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INTRODUZIONE 
Nei confronti degli organi societari di una società che si rendono responsabili di 
una condotta illecita, la normativa civilistica prevede la possibilità di promuovere 
azioni di responsabilità al fine di tutelare gli interessi della società, dei creditori 
sociali, dei singoli soci e dei terzi (artt. 2392-2395 del c.c.). Inoltre l’attuale 
disciplina stabilisce che si possa esperire l’azione di responsabilità anche contro i 
sindaci, i quali risultano responsabili solidalmente con gli amministratori per i 
fatti o le omissioni di questi qualora il danno non si fosse prodotto se avessero 
vigilato in conformità agli obblighi della loro carica (art. 2407, comma 2 c.c.). 
È opportuno sottolineare che le azioni di responsabilità previste a favore della 
società e dei creditori sociali dagli artt. 2393-2394 c.c. possono essere altresì 
esercitate dal curatore nell’ambito del fallimento, oltrechè dal commissario 
liquidatore nella liquidazione coatta amministrativa e dal commissario 
straordinario nell’amministrazione straordinaria (art. 2394-bis c.c.). 
Nella maggio parte dei casi le azioni di responsabilità verso gli organi sociali 
vengono infatti promosse nel contesto delle procedure concorsuali: in particolare, 
trovano notevole diffusione le azioni rivolte verso quegli amministratori che 
hanno proseguito l’attività occultando con dolo o non accertando con colpa la 
riduzione del capitale al di sotto del minimo legale. 
La diminuzione del capitale sociale sotto il minimo di legge, in misura superiore 
a un terzo del capitale preesistente, obbliga gli amministratori a convocare senza 
indugio l’assemblea affinchè provveda ad effettuare la ricapitalizzazione oppure 
la trasformazione della società (art. 2447 c.c.). Nel caso non sia convocata 
l’assemblea oppure quest0ultima non adotti le delibere che consentano la 
prosecuzione dell’attività, la riduzione del capitale al di sotto del minimo di 
legge costituisce causa di scioglimento al verificarsi della quale, come sancito 
dall’art. 2486 c.c., gli amministratori conservano il potere di gestire la società ai 
soli fini della conservazione dell’integrità e del valore del patrimonio sociale, 
fino al momento della consegna ai liquidatori dei libri sociali, di una situazione 
dei conti alla data di effetto dello scioglimento e di un rendiconto sulla gestione 
relativo al periodo successivo all’ultimo bilancio approvato. Nel caso di mancato 
6 
 
- La quantificazione del danno nelle azioni di responsabilità esercitate dal curatore fallimentare - 
rispetto della norma in oggetto gli amministratori sono personalmente 
responsabili dei danni arrecati alla società, ai soci, ai creditori sociali e ai terzi 
per gli atti o le omissioni compiuti.   
In una prospettiva economico-aziendale, appare meritevole di approfondire la 
specifica tematica della quantificazione del danno da imputare agli organi sociali 
che, in violazione delle prescrizioni normative, hanno proseguito l’attività della 
società in un’ottica non conservativa nonostante il manifestarsi della causa di 
scioglimento rappresentata dalla perdita del capitale sociale. In particolare, 
ritenendo non condivisibile la prospettiva con cui è stata affrontata la 
problematica, sia in dottrina, sia in giurisprudenza, queste note si propongono di 
superare talune criticità individuate negli approcci proposti e di illustrare un 
diverso criterio di misurazione del danno che risulti maggiormente coerente con 
l’avvertita necessità, nell’ambito delle procedure concorsuali, di eventualmente 
imputare agli organi sociali il danno effettivamente causato dalla loro condotta 
illecita. Suona infatti evidente che, in tali circostanze, una corretta modalità di 
quantificazione del danno appare fondamentale per evitare che si verifichino 
ingiustificate sottovalutazioni o sopravalutazioni delle somme da risarcire che 
andrebbero ingiustamente a danno, rispettivamente, della massa dei creditori 
sociali o di amministratori e sindaci verso i quali è stata promossa l’azione di 
responsabilità.  
Questo tema assume una significativa rilevanza nella pratica professionale, 
considerato che le azioni di responsabilità verso l’organo gestorio e di controllo 
della società possono rappresentare una non trascurabile fonte di risorse per le 
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CAPITOLO 1 
La responsabilità degli organi sociali 
Nel corso dello svolgimento delle loro funzioni di amministrazione e gestione 
della società, gli organi sociali sono tenuti a rispettare leggi e principi volti a 
garantire il buon funzionamento della società e gli interessi sia della società che 
dei soci, sia dei terzi; la violazione di tali leggi e principi può causare danni alla 
società, ai soci o a terzi, facendo sorgere la responsabilità degli organi sociali ed 
esponendo questi ultimi all'azione risarcitoria di società, soci o terzi. 
 
1.1. La responsabilità degli amministratori  
1.1.1. Nelle società di persone 
La questione relativa alla responsabilità degli amministratori di società di 
persone presenta scarso interesse, dal momento che, nella pratica, essa viene 
invocata in presenza dello stato di insolvenza della società, e quindi, in tal caso, 
l’amministratore che sia anche socio risponde illimitatamente delle obbligazioni 
sociali.  
Nella società in accomandita semplice la questione si pone negli stessi termini 
posto che possono assumere l’incarico di amministratori solo i soci 
accomandatari che, ai sensi del primo comma dell’art. 2318 c.c., rispondono 
illimitatamente delle obbligazioni sociali. 
In generale, sulla responsabilità degli amministratori di società di persone ci si 
può limitare a ricordare che la materia è disciplinata dall’art. 2260 c.c. Tale 
norma richiama, al primo comma, le disposizioni sul mandato, stabilisce al 
secondo comma che la responsabilità riguarda “l’adempimento degli 
obblighi...imposti dalla legge e dal contratto sociale” e che tale responsabilità 
non si estende agli amministratori che dimostrino di essere esenti da colpa. 
Si é ritenuto, in giurisprudenza, che l’amministratore non possa compiere 
operazioni irrazionali ed avventate, di pura sorte, o azzardate, prevedibilmente 
rischiose ed imprudenti, e non possa superare i limiti fissati da quella 
ragionevolezza che deve connotare la discrezionalità dell’imprenditore, secondo 
cui ogni scelta, anche nel campo dell’attività di impresa, non può discostarsi 
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dalle valutazioni tecnico- professionali che potrebbe compiere ogni altro 
operatore che svolga un’attività dello stesso tipo in condizioni economiche 
potenzialmente idonee a generare un risultato positivo di fine esercizio, poiché lo 
scopo del contratto di società è quello di conseguire degli utili da dividere fra i 
soci come prodotto dell’attività imprenditoriale gestita in comune1. 
 
1.1.2. Nelle società per azioni 
L’art. 2392 c.c. stabilisce che nell’adempimento dei doveri imposti dalla legge o 
dallo statuto gli amministratori devono usare la diligenza richiesta dalla natura 
dell’incarico: il che non significa che gli amministratori debbano 
necessariamente essere periti in materia contabile, finanziaria e in ogni settore 
della gestione e dell’amministrazione dell’impresa sociale, ma significa che le 
loro scelte devono essere informate e meditate, basate sulle rispettive conoscenze 
e frutto di rischio calcolato e non di irresponsabile o negligente 
improvvisazione2. 
Gli amministratori hanno l’obbligo di gestire diligentemente la società da essi 
amministrata per non incorrere in tutte le fattispecie di responsabilità verso la 
società, verso i soci, e verso i terzi creditori previste dagli artt. 2392, 2393, 2393 
bis, 2394 e 2395 c.c. 
Gli amministratori sono responsabili verso la società solidalmente, ossia a 
prescindere dal grado di colpa dei singoli amministratori, la società può agire 
contro ciascuno degli amministratori responsabili per l’intero danno. 
Naturalmente poi l’amministratore che ha pagato l’intero danno può rivalersi 
sugli altri amministratori con l’azione di regresso3. 
Il nuovo sistema della responsabilità, ha previsto una serie di attenuazioni di 
questa regola di solidarietà, chiarendo che non si ha solidarietà nel caso di 
                                                 
1
 Cfr. Relazione Convegno Tribunale Busto Arsizio, 21 Febbraio 2013, di Carmelo Leotta. 
2
 Cfr. D.Lgs. 17 gennaio 2003, n. 6 (G.U. 22 gennaio 2003, suppl. ordinario n. 8) 
3
 Possibilità del condebitore, di colui cioè che insieme ad altri è ugualmente responsabile e per l'intero di 
uno stesso adempimento nei confronti del medesimo creditore, di richiedere agli altri soggetti tenuti ad 
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attribuzioni proprie del comitato esecutivo o di funzioni in concreto attribuite ad 
uno o più amministratori.  
L’art. 2392 comma 2 prevede che gli amministratori in ogni caso sono 
solidalmente responsabili se essendo a conoscenza di fatti pregiudizievoli, non 
hanno fatto quanto potevano per impedirne il compimento o limitarne le 
conseguenze dannose. In tutti questi casi l’amministratore non può essere 
ritenuto responsabile. 
La responsabilità degli amministratori verso i creditori sociali, ricorre quando gli 
amministratori hanno compromesso l’integrità del patrimonio sociale, 
rendendolo insufficiente a soddisfare i creditori stessi. La responsabilità verso i 
singoli soci o i terzi, sorge quando gli amministratori recano un danno diretto al 
patrimonio del singolo socio o del terzo. Ad esempio, nel caso in cui gli 
amministratori redigano un bilancio falso dal quale risulta un valore delle azioni 
sopravvalutato rispetto a quello reale e che un terzo acquisti queste azioni al 
prezzo falso: in questo caso il terzo subisce un danno diretto e quindi può 
chiedere il risarcimento del danno subito. 
L’art. 2392, comma 3 c.c. disciplina l’esonero della responsabilità nel caso in cui 
il gestore immune da colpa abbia fatto annotare senza ritardo il proprio dissenso 
nel libro delle adunanze e delle deliberazioni del consiglio, dandone immediata 
notizia per iscritto al presidente del Collegio Sindacale4. 
 
1.1.3. Nelle società a responsabilità limitata  
Il legislatore non ha specificato qual è la diligenza richiesta agli amministratori di 
società a responsabilità limitata, ma ha specificato che questi ultimi devono 
adempiere ai propri doveri in quanto imposti dalla legge e dall’atto costitutivo.  
Il mancato riferimento alla diligenza specificatamente richiesta nelle società a 
responsabilità limitata induce a ritenere condivisibile il richiamo alla disciplina 
generale delle obbligazioni che da più parti in dottrina viene eseguito: 
                                                 
4
 Per ulteriori approfondimenti si rimanda a L'esonero della responsabilità degli amministratori di S.P.A., 
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l’adempimento dei doveri imposti dalla legge e dallo statuto a cui fa riferimento 
l’art. 2476 c.c. altro non è che l’adempimento di obbligazioni più in generale 
previsto dall’art. 1173 c.c.5, conseguentemente la diligenza richiesta è quella 
prevista dall’art. 1176, comma 2 c.c.6 Non quindi la diligenza ordinaria richiesta 
nell’adempimento del debitore, bensì quella richiesta nell’adempimento di 
obbligazioni inerenti una attività professionale. 
Uno dei parametri per valutare la diligenza e la correttezza che deve 
contraddistinguere il potere di gestione dell’organo amministrativo di società a 
responsabilità limitata è costituito dalla disciplina del conflitto di interessi. La 
responsabilità nella quale incorrono gli amministratori di società a responsabilità 
limitata ai sensi del secondo comma dell’art. 2475 ter c.c. si verifica allorchè la 
società abbia ricevuto un danno reale e non meramente potenziale, sanzionando il 
legislatore il risultato economico dell’abuso di potere per il caso di sussistenza 
del conflitto di interessi nel quale sia incorso l’organo amministrativo. L’art. 
2475 ter c.c. non prevede alcun obbligo di informazione o astensione a carico 
dell’amministratore di società a responsabilità limitata il quale versi in conflitto 
di interessi ma, da un lato, viene riconosciuta la legittimazione ad agire per 
l’annullamento dei contratti conclusi dagli amministratori in conflitto di interessi 
con la società – ritenendo, quindi, l’interesse protetto quello sociale nel caso in 
cui questo sia stato sacrificato a quello personale dell’amministratore in contrasto 
-, dall’altro lato la decisione adottata dal consiglio di amministrazione con il voto 
determinante dell’amministratore in conflitto di interessi può essere impugnata 
entro 90 giorni dagli amministratori e, ove esistente, dal collegio sindacale o 
membro revisore cui è affidato il controllo legale dei conti, qualora si verifichi un 
danno patrimoniale alla società. 
                                                 
5
  Art 1173 cc: Fonti delle obbligazioni.  
“Le obbligazioni derivano da contratto [1218 ss., 1321 ss.], da fatto illecito [2043 ss.], o da ogni altro 
atto o fatto idoneo a produrle [433 ss., 1337, 1987, 2028 ss., 2033 ss., 2041 ss., 2126, 2332 2] in 
conformità dell'ordinamento giuridico [4n. 2 c.p.c.]”. 
6
 Art 1176, 2 comma cc: “Nell'adempimento delle obbligazioni inerenti all'esercizio di un'attività 
professionale, la diligenza deve valutarsi con riguardo alla natura dell'attività esercitata [2104, 2145 2, 
2174, 2224 1, 2232, 2236]”. 
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Nella società per azioni invece l’art. 2391 c.c. pone soltanto un obbligo 
informativo a carico dell’amministratore circa qualunque interesse egli possa 
avere nell’operazione, senza rilevare la sussistenza dell’eventuale conflitto tra 
l’interesse particolare dell’amministratore e l’interesse sociale, e un obbligo per 
il consiglio di amministrazione di motivare adeguatamente le ragioni e la 
convenienza per la società dell’operazione. Affinchè possa sorgere una 
responsabilità a carico degli amministratori occorre l’ulteriore estremo del danno 
attuale7. 
Il diverso trattamento assegnato al conflitto di interessi nella società per azioni e 
nella società a responsabilità limitata deriva dalla differente manifestazione 
dell’interesse sociale che si esteriorizza nei due tipi societari a seconda, cioè, del 
sistema organizzativo ed amministrativo in cui è esercitata l’attività sociale e dal 
differente profilo cui si atteggia il ruolo del socio. Nella società per azioni il 
riconoscimento della gestione esclusiva alla competenza dell’organo 
amministrativo si commisura con l’individuazione altamente professionale e 
specialistica delle attività di gestione alla luce dei criteri di diligenza, correttezza, 
ed avvedutezza, cui deve conformarsi il compito di direzione dell’impresa 
riposto nell’organo amministrativo. La specializzazione della funzione 
                                                 
7
 Ad esempio si pensi al caso in cui la violazione di alcuno degli obblighi procedimentali risulti 
necessaria per impedire il verificarsi di un danno alla società. Come nel caso in cui si trovi 
l’amministratore delegato nell’opportunità di concludere un contratto particolarmente vantaggioso per la 
società dalla cui conclusione un soggetto terzo, al quale l’amministratore sia “interessato”, verrebbe a 
maturare il diritto al pagamento di una provvigione e l’attivarsi della astensione al compimento dell’atto 
per il consigliere delegato, della successiva riunione e decisione del consiglio di amministrazione – 
determinando un inevitabile ritardo nella decisione gestionale – comporti la perdita per la società 
dell’opportunità di concludere il contratto vantaggioso a sua volta sottoscritto da una società concorrente. 
“Sembra indubbio che la violazione della norma procedimentale risulterebbe, se non imposta, certamente 
consigliata dalla necessità di adempiere al meglio l’obbligo di diligenza nel perseguimento dell’interesse 
sociale gravante sull’amministratore”.  
Per risolvere l’impasse si ritiene che debba esservi la valutazione preventiva effettuata dallo stesso 
amministratore interessato della possibilità che la delibera risulti dannosa per la società: nel caso in cui 
egli ritenga “inesistente tale danno potrà sottrarsi agli obblighi di comunicazione senza alcuna particolare 
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amministrativa nella società per azioni si interpreta in una più accentuata 
separazione della gestione della proprietà dei soci, la quale giustifica, ma non 
esaurisce, la ripartizione delle rispettive competenze e la rimarcazione delle 
responsabilità degli amministratori per gli atti gestori in virtù della quale viene 
prevista una forma di garanzia particolarmente intensa idonea a proteggere 
l’interesse sociale da comportamenti “interessati” posti in essere da parte degli 
amministratori8.  
Nulla dice il legislatore nella disciplina di tali responsabilità nel caso in cui la 
società sia fallita: la norma che attribuisce al curatore l'esercizio dell'azione di 
responsabilità nei confronti degli amministratori di S.p.a. non è condivisa anche 
per le S.r.l.. 
Sempre nell'ambito della S.r.l., sempre all'interno dell’art 2476, si prevede la 
responsabilità dei soci di S.r.l.; mentre i soci di S.p.a. non rispondono mai, i soci 
di S.r.l. sono responsabili come gli amministratori: l'assemblea di S.p.a. non può 
mai avere competenze gestorie, in quanto la gestione spetta solo agli 
amministratori (al massimo si può prevedere dallo statuto della S.p.a. che 
determinati atti degli amministratori debbano essere autorizzati dall'assemblea, 
ma anche in questo caso i soci non sono responsabili di questi atti), mentre 
nell'ambito delle S.r.l. il panorama cambia completamente. L’atto costitutivo di 
una S.r.l. può attribuire competenze gestorie all'assemblea dei soci, sia puramente 
autorizzative che decisorie, o addirittura attribuirle come diritti particolari a 
singoli soci.  
In questo caso però i soci sono responsabili con gli amministratori, “…se hanno 
agito intenzionalmente”. 
Quindi nell'ambito delle S.r.l. non abbiamo soltanto più la responsabilità degli 
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- La quantificazione del danno nelle azioni di responsabilità esercitate dal curatore fallimentare - 
1.2. L’azione di responsabilità della società, dei soci e dei terzi 
La normativa civilistica prevede tre differenti profili generali di responsabilità 
degli amministratori:  
a) una responsabilità verso la società, che è disciplinata dagli artt. 2392 e 2393 
del c.c.; 
b) una responsabilità verso i creditori sociali, disciplinata dall'art. 2394 c.c.;  
c) una responsabilità per danni diretti verso i singoli soci, od i singoli terzi, 
disciplinata dall'art. 2395 c.c.;  
Nei casi sopra indicati, la responsabilità degli amministratori di società deriva 
dalla mancata diligenza osservata dagli stessi nel proprio agire e, più in generale, 
dalla violazione di determinati obblighi di comportamento configurati dalla legge 
o dallo statuto sociale.  
Dal punto di vista giuridico si tratta di una responsabilità per danno: gli 
amministratori infatti, qualora venga appurata la violazione delle regole e degli 
obblighi ad essi imposti, sono tenuti a risarcire patrimonialmente ai soggetti 
indicati il danno che è stato causato dal loro comportamento.  
In linea di massima, nel campo del diritto civile, quanto sopra esposto vale per 
tutte le ipotesi di responsabilità degli amministratori, ma le stesse presentano 
invero significative differenze al loro interno.  
 
1.2.1. L’azione sociale di responsabilità  
L’azione sociale di responsabilità può essere esercitata: 
- direttamente dalla società previa deliberazione assembleare o del Collegio 
sindacale (art. 2393 c.c.); 
- da una minoranza qualificata dei soci, in nome proprio, ma nell’interesse 
della società (art. 2393-bis c.c.); 
- dall’amministratore giudiziario nominato dal Tribunale all’esito della 
denuncia presentata ai sensi dell’art. 2409 c.c. (art. 2409 comma 5 c.c.); 
- in caso di soggezione della società a fallimento, liquidazione coatta 
amministrativa o amministrazione straordinaria, rispettivamente, dal 
curatore del fallimento (art. 146 del RD 16.3.42 n. 267), dal commissario 
14 
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liquidatore o dal commissario straordinario (art. 2394-bis c.c.). 
 
1.2.1.1. Azione esercitata dalla società 
La proposizione dell’azione sociale di responsabilità da parte della società 
presuppone il previo intervento: 
- di una deliberazione dell’assemblea (art. 2393 comma 1 c.c.); 
- ovvero di una deliberazione del Collegio sindacale, assunta con la 
maggioranza dei due terzi dei suoi componenti (art. 2393 comma 3 c.c.). 
Il legislatore ha subordinato l’esercizio dell’azione sociale di responsabilità da 
parte della società all’autorizzazione dell’assemblea ordinaria, competente ai 
sensi dell’art. 2364 comma 1 n. 4 c.c., anche se la società è in liquidazione. L’art. 
2373 comma 2 c.c., sancendo una “presunzione assoluta” di conflitto di interessi, 
vieta all’amministratore che sia anche socio di votare nelle deliberazioni 
riguardanti la sua responsabilità9.  
La deliberazione dell’azione sociale di responsabilità comporta la revoca 
automatica dall’ufficio degli amministratori contro i quali è proposta soltanto nel 
caso in cui sia stata approvata con il voto favorevole di 1/5 del capitale sociale. 
In tale ipotesi, sorge l’obbligo dell’assemblea di provvedere, nella stessa seduta 
(pur in mancanza di indicazioni ad hoc nell’ordine del giorno) o in una seduta 
successiva, alla nomina dei nuovi amministratori, in sostituzione dei precedenti 
(art. 2393 comma 5 c.c.). Qualora, invece, l’esercizio dell’azione sociale 
di responsabilità sia stato deliberato con una percentuale di voti favorevoli 
inferiore a quella sopra indicata, ai fini della revoca degli amministratori della 
cui responsabilità si tratta, sarà necessaria una distinta ed espressa deliberazione 
di revoca, previa – si ritiene – una nuova convocazione dell’assemblea ove la 
                                                 
9
 Secondo un orientamento (COMMENTARIO COTTINO G., p. 803, Ferrara F. JR., Corsi F., p. 626; in 
giurisprudenza, Trib. Bologna 15.9.92), dal momento che l’azione sociale di responsabilità contro gli 
amministratori ha natura personale e deve, quindi, essere deliberata non cumulativamente, ma 
separatamente per ciascun amministratore, mediante distinte valutazioni dei fatti e delle colpe, ad ogni 
socio-amministratore deve essere riconosciuta la facoltà di partecipare alla votazione riguardante la 
responsabilità degli altri, senza per questo versare in conflitto di interessi. Contra: COMMENTARIO LO 
CASCIO G., p. 195. 
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revoca non figuri tra le materie all’ordine del giorno della medesima assemblea 
che ha autorizzato l’esperimento dell’azione. 
Secondo l’art. 2393 comma 3 c.c., “l’azione di responsabilità può anche essere 
promossa a seguito di deliberazione del collegio sindacale, assunta con la 
maggioranza dei 2/3 dei suoi componenti”. Il mancato esercizio dell’azione di 
responsabilità è fonte di responsabilità dei sindaci in solido con gli 
amministratori10. 
Ai sensi dell’art. 2393 comma 6 c.c., la società può rinunciare all’esercizio 
dell’azione di responsabilità o pervenire ad una transazione con gli 
amministratori ritenuti responsabili. Al fine di limitare il rischio di abusi da parte 
della maggioranza, la possibilità, per la società, di rinunciare all’azione o 
transigere è stata subordinata alla duplice condizione che: 
- la rinuncia o la transazione siano espressamente approvate dall’assemblea 
ordinari; 
- nella votazione assemblare non vi sia il voto contrario di una minoranza di 
soci che rappresenti: almeno il quinto del capitale sociale nelle società 
“chiuse”, almeno un ventesimo del capitale sociale, nelle società che facciano 
ricorso al mercato del capitale di rischio (art.  2325-bis c.c.), in ogni caso, la 
misura prevista nello statuto per l’esercizio dell’azione sociale di 
responsabilità da parte dei soci di minoranza, ai sensi dei comma 1 e 2 del 
successivo art. 2393-bis c.c.. 
 
1.2.1.2. Azione esercitata dai soci 
La riforma del diritto societario, sulla scia di quanto già previsto per le società 
quotate dall’art. 129 del DLgs. 24.2.98 n. 58, ha stabilito che in tutte le società 
per azioni l’azione sociale di responsabilità contro gli amministratori possa 
essere esercitata anche dagli azionisti di minoranza, in modo da superare 
                                                 
10
 Così Ferrara F. JR., Corsi F., p. 628. Riconducendo l’esercizio dell’azione in discorso nell’ambito degli 
strumenti reattivi, connessi ai doveri di vigilanza, ispezione e controllo del Collegio sindacale, è 
sostenibile che in mancato esercizio della stessa sia, almeno strattamente, fonte di responsabilità dei 
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l’eventuale inerzia del gruppo di comando (art. 2393-bis c.c.)11. 
Al fine di evitare situazioni giudiziarie pretestuose o ricattatorie contro gli 
amministratori, il legislatore ha voluto riconoscere la legittimazione all’esercizio 
dell’azione non già a ciascun azionista, indipendentemente dalla sua quota di 
partecipazione, bensì soltanto ai soci – singoli o accorpati – che risultino titolari 
di una percentuale significativa, per quanto minoritaria, del capitale sociale. 
Più precisamente, l’art. 2393-bis comma 1 e 2 c.c. stabilisce che i soci che 
assumano l’iniziativa dell’azione debbano rappresentare: 
- nelle società “chiuse”, almeno 1/5 del capitale sociale o la diversa misura 
prevista nello statuto, comunque non superiore al terzo (può essere variato in 
base all’autonomia statutaria); 
- nelle società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio, un 1/40 del 
capitale sociale o la minore misura prevista nello statuto (può essere ridotta ma 
non innalzata). 
Anche in questo caso, la rinuncia e la transazione possono essere oggetto di 
opposizione in sede assembleare da parte di una minoranza qualificata di soci, 
esattamente come avviene nel caso dell’azione promossa dalla società (art. 2393 
bis comma 6). 
 
1.2.2. Azione esercitata dai creditori sociali 
Gli amministratori sono responsabili non solo verso la società, ma anche verso i 
creditori sociali: questi hanno diritto a che la gestione sociale avvenga nel 
rispetto di canoni di diligenza idonei a far sì che la garanzia patrimoniale 
costituita da tutti gli averi della compagine sociale (art. 2740 c.c.) non venga 
intaccata. 
L’art. 2394 c.c. attribuisce l’azione a coloro che siano titolari di un diritto di 
credito verso la società, quando il patrimonio sia divenuto insufficiente alla 
                                                 
11
 A seguito della successiva abrogazione del citato art. 129 del DLgs. 24.2.98 n. 58 ad opera del DLgs 
6.2.2004 n. 37, anche l’azione di responsabilità esercitata dai soci di minoranza nelle società con azioni 
quotate risulta oggi regolamentata dall’art. 2393-bis c.c. 
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soddisfazione del credito e tale insufficienza sia il frutto di una condotta omissiva 
o commissiva negligente dell’amministratore.  
L’esercizio dell’azione è possibile non già nel momento in cui è tenuta la 
condotta omissiva o commissiva negligente da parte dell’amministratore, ma nel 
momento in cui il patrimonio sociale diventa insufficiente al soddisfacimento dei 
crediti: insufficienza del patrimonio, quindi, e non del capitale sociale. La 
richiamata insufficienza del patrimonio non costituisce un sinonimo di 
insolvenza: essa, invero, indica una situazione più grave che comporta la 
concreta impossibilità per il creditore di ottenere quanto gli è dovuto, essendo il 
danno rappresentato dalla parte di credito rimasta insoddisfatta12. L’insufficienza 
deve essere definitiva, tale cioè da non permettere alla società di adempiere alle 
proprie obbligazioni e causata da una condotta negligente degli amministratori.  
La frequenza con cui le società in difficoltà mascherano la crisi, alterando i dati 
contenuti nel documento contabile e continuando ad operare anche in presenza di 
una situazione di squilibrio patrimoniale e finanziario, fa sì che l’insufficienza 
patrimoniale di cui all’art. 2394, comma 2 c.c. si manifesta e risulta ai creditori in 
un tempo assai prossimo al fallimento. Ne deriva che la sede normale in cui 
questa azione viene esercitata è quella fallimentare. In caso di fallimento, 
liquidazione coatta amministrativa e amministrazione straordinaria l’azione è 
proposta, come quella sociale, dagli organi preposti alla procedura. Quando, 
quindi, la società è soggetta a fallimento, il momento in cui si manifesta 
l’insufficienza patrimoniale coincida con la data di dichiarazione del fallimento, 
potendo, pur tuttavia, manifestarsi anche in un momento precedente, in quanto la 
dichiarazione di fallimento costituisce solo il momento finale definitivo in cui 
emerge tale inadeguatezza. 
Il danno risarcibile è da considerarsi solo quello direttamente ricollegabile 
all’attività illecita, ovvero la perdita subita dal creditore e il mancato guadagno. 
L’entità del danno deve essere commisurata alla corrispondente riduzione della 
massa attiva disponibile in favore dei creditori. 
                                                 
12
 Si veda in tal senso Codice commentato delle società (artt. 2363-2465 bis) diretto da G. Fauceglia e 
Schiano di Pepe, Utet, Milano, 2003, 818. 
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1.2.3. Azione individuale del socio o del terzo 
La responsabilità dell'organo amministrativo verso singoli soci o terzi (art. 2395 
c.c.) rappresenta una tipica fattispecie di responsabilità extracontrattuale, cioè 
quella responsabilità di carattere generale prevista nel nostro ordinamento 
dall'art. 2043 c.c., che impone l'obbligo di risarcimento da parte di chiunque 
provochi un danno ad altri mediante un comportamento doloso (cioè 
intenzionale) ovvero colposo (cioè negligente o imprudente) senza che tra il 
danneggiato e l'autore del danno sussista alcun rapporto di natura contrattuale.  
L'azione per questa tipologia di responsabilità si basa pertanto sul presupposto 
che l'amministratore, nella sua qualità di "gestore" della società - è questa la 
particolarità distintiva rispetto all'azione generale sopra descritta - provochi con 
dolo o colpa un danno diretto al patrimonio del singolo socio o del singolo terzo.  
Il fondamento legittimante detta azione consiste proprio nella necessità che il 
danno venga arrecato direttamente al danneggiato.  
Nella pratica ogni danno che gli amministratori arrechino al patrimonio della 
società si rifletterà certamente anche sul patrimonio dei soci, normalmente 
tramite un deprezzamento della loro partecipazione, ovvero provocando una 
riduzione dei profitti realizzati dalla società.  
Gli effetti del danno potranno altresì trasmettersi eventualmente sul patrimonio 
dei creditori sociali, sotto forma di una minore garanzia del proprio credito. 
In entrambi i casi però tale danno sarà solo indiretto, ossia conseguente al danno 
principale subito dal patrimonio sociale, e pertanto non potrà farsi luogo 
all'azione ex art. 2395 c.c.. 
L'area di operatività di questa norma è quindi decisamente ristretta e ciò nel 
concreto determina la scarsità di "casi" giurisprudenziali in materia: le ipotesi più 
ricorrenti sono quelle degli amministratori che attirano investimenti da parte di 
terzi sulla base di una falsa situazione patrimoniale che mostra una florida 
situazione della società non corrispondente alla realtà.  
In caso di dissesto della società, infatti, mentre le altre azioni di responsabilità 
nei confronti dell'organo amministrativo vengono attratte nella sfera fallimentare, 
e quindi esercitate dal curatore del fallimento, l'azione di cui stiamo trattando 
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resta invece svincolata dalla logica concorsuale, ed i frutti relativi sfuggono 
perciò all'ammasso nell'attivo del fallimento.  
 
1.2.4. L’azione di responsabilità nella società a responsabilità limitata: art. 
2476c.c. 
L'elemento di maggiore innovazione sul tema introdotto dalla riforma del diritto 
societario è senza dubbio rappresentato dalla legittimazione attiva all'azione di 
responsabilità contro gli amministratori concessa a ciascun socio, 
indipendentemente dalla quota di partecipazione al capitale sociale (art. 2476, 
comma 3, c.c.)13. Per contro, con la nuova normativa manca la previsione di 
esercizio dell'azione di responsabilità sia da parte della società, sia da parte dei 
creditori sociali, a differenza di quanto previsto dagli artt. 2393 e 2394 c.c. prev. 
(applicabili alla S.r.l. in forza del rinvio operato dall'art. 2487, comma 2, c.c. 
prev.). 
Il riferimento generico a «ciascun socio» quale soggetto legittimato attivo 
all'esercizio dell'azione di responsabilità ha indotto a ritenere che detta 
legittimazione spetti sia al socio amministratore, sia al socio che non partecipa 
all'amministrazione, rimanendo in tal modo coperta anche l'ipotesi in cui tutti i 
soci partecipino all'amministrazione della società.  
La ratio della legittimazione individuale è da rinvenirsi - come precisato nella 
relazione al D.Lgs. n. 6/2003 - nella più accentuata rilevanza contrattuale delle 
persone dei soci14. È noto, infatti, che la «nuova» società a responsabilità limitata 
si presenta come un modello societario del tutto autonomo e non interferente con 
la società per azioni, caratterizzata da una propria disciplina che pone in risalto la 
figura del socio ed i rapporti contrattuali tra i soci medesimi. 
                                                 
13
 Si veda al riguardo Perrella, Commento sub. art. 2476 c.c., in AA. VV., La riforma della società, III, a 
cura di Sandulli-Santoro, Torino, 2003, pag. 128. 
14
 Per approfondimenti si rimanda a La società a responsabilità limitata post-riforme. Nuovi modelli 
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La possibilità concessa al singolo socio di promuovere azione di responsabilità 
contro gli amministratori si inserisce nel contesto delle misure poste a tutela del 
socio di minoranza legittimato, sempre secondo quanto disposto dall'art. 
2476 c.c., sia ad esercitare il diritto di controllo sull'operato degli amministratori 
(secondo comma), sia a chiedere che sia adottato un provvedimento cautelare di 
revoca degli amministratori medesimi (terzo comma). Con specifico riferimento 
a quest'ultimo aspetto, va comunque segnalato che il singolo socio non ha un 
indiscriminato potere di revocare gli amministratori, competendo la decisione 
relativa al giudice, chiamato a prendere un provvedimento cautelare in presenza 
di gravi irregolarità. 
Al singolo socio - che non partecipa all'amministrazione della società - è 
riconosciuto, quale corollario al diritto ad esercitare individualmente l'azione di 
responsabilità, il diritto ad avere notizie dall'organo amministrativo in merito allo 
svolgimento degli affari sociali ed a consultare, anche con l'ausilio di 
professionisti di fiducia, la documentazione della società. In tale ottica, il diritto 
di informazione e quello di consultazione sono stati considerati strumentali 
rispetto all'esercizio dell'azione di responsabilità. 
Non v'è dubbio che il rafforzamento della tutela dei soci operato dalla riforma del 
diritto societario sia di estrema rilevanza, qualora si consideri che nel regime 
normativo previgente l'unico strumento sanzionatorio a disposizione dei soci di 
minoranza di una S.r.l., rappresentato dalla denuncia ex art. 2409 c.c., poteva 
essere attivato da un numero di quotisti che rappresentassero almeno il dieci per 
cento del capitale sociale e che, conseguentemente, l'unica strada percorribile da 
parte di minoranze più ristrette, per promuovere il procedimento previsto dal 
suddetto articolo, era quella della segnalazione al pubblico ministero affinché 
fosse quest'organo a farsi carico della presentazione della denuncia. L'azione di 
responsabilità prevista dall'art. 2476 c.c. ed il potere di richiedere la revoca 
cautelare degli amministratori occupano, quindi, il vuoto originato dal venir 
meno dell'applicabilità alle società a responsabilità limitata della denuncia ex art. 
2409 c.c., «nel contesto di una logica normativa tesa a consentire ai soci la 
soluzione dei conflitti interni alla società». 
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Il riconoscimento ad ogni socio della legittimazione ad esercitare nel proprio 
interesse l'azione sociale di responsabilità non esclude che l'azione possa essere 
esercitata anche dalla società, che è pur sempre la creditrice dell'obbligo gestorio 
inadempiuto e la titolare del relativo diritto al risarcimento. 
La società ha dunque una legittimazione concorrente con ciascun socio per 
l'esercizio dell'azione di responsabilità, volta a reintegrare il patrimonio della 
società dal pregiudizio ad esso cagionato dalla condotta inadempiente degli 
amministratori. La condanna, di conseguenza, sarà richiesta in ogni caso a favore 
della società. 
Resta, infine, da verificare se sia ammissibile nelle società a responsabilità 
limitata l'azione di responsabilità da parte dei creditori sociali. La questione si 
pone in quanto l'art. 2476 c.c. non fa menzione di una tipica azione di 
responsabilità esercitata dai creditori sociali, mentre prevede espressamente - 
ripetendo la formula di cui all'art. 2395, comma 6, c.c. in relazione alle s.p.a. - 
l'azione concessa ai soci e terzi direttamente danneggiati da comportamenti 
dolosi o colposi degli amministratori (art. 2476, comma 6, c.c.). 
Sul tema, la giurisprudenza e la dottrina maggioritaria riconoscono la possibilità 
per i creditori di agire nei confronti degli amministratori che abbiano violato gli 
obblighi inerenti alla conservazione dell'integrità del patrimonio della società, 
rendendolo insufficiente al soddisfacimento dei loro crediti.  
Al riguardo, non si può non osservare che la tutela dei creditori sociali della 
società a responsabilità limitata è espressamente prevista all'art. 3, comma 2, lett. 
i), legge delega 3 ottobre 2001, n. 366, la quale, tra i principi generali cui è 
ispirata la riforma della disciplina della S.r.l.., indica la previsione di «norme 
inderogabili in materia di formazione e conservazione del capitale sociale nonché 
in materia di liquidazione che siano (per l'appunto) idonee a tutelare i creditori 
sociali ». 
Il legislatore, tuttavia, pur non contemplando una norma di carattere generale, 
corrispondente a quella dettata - per le società per azioni - dall'art. 2394 c.c., ha 
previsto espressamente l'esercizio dell'azione dei creditori sociali per le S.r.l. in 
22 
 
- La quantificazione del danno nelle azioni di responsabilità esercitate dal curatore fallimentare - 
fase di liquidazione e per quelle società soggette ad attività di direzione e 
coordinamento. 
Una norma significativa sotto il profilo qui esaminato, infatti, è rappresentata 
dall'art. 2486, comma 2, c.c. che - relativamente a tutte le società di capitali - 
sancisce la responsabilità anche verso i creditori sociali, oltre che per i soci ed i 
terzi di quegli amministratori che sono venuti meno al dovere di gestire la 
società, nella fase di liquidazione, ai soli fini della conservazione dell'integrità e 
del valore del patrimonio sociale. In proposito, è stato osservato che, se il 
legislatore riconosce la configurabilità di una responsabilità nella fasi liquidatoria 
della società, si deve quindi presupporre che la responsabilità verso i creditori 
sociali trovi spazio anche durante societate, dal momento che è principalmente 
«in quel frangente che sono coinvolti gli interessi dei creditori in dipendenza 
dell'attività gestoria degli amministratori». 
In tale direzione depone anche l'art. 2497, comma 1, c.c.15 che, sancendo la 
responsabilità della holding verso i creditori delle società soggette all'attività di 
direzione e coordinamento per la lesione all'integrità del patrimonio di queste, ne 
ammette implicitamente l'azione anche contro gli amministratori della 
capogruppo, che può essere una S.r.l.. 
A queste due disposizioni, deve aggiungersi inoltre il disposto dell'art. 2477, 
comma 4, c.c., che richiama per le S.r.l. nelle quali è obbligatoria la nomina del 
collegio sindacale16 le disposizioni in tema di s.p.a., tra le quali va ricordato 
anche l'art. 2407c.c. il cui terzo ed ultimo comma menziona l'art. 2394 c.c. 
                                                 
15
 Art. 2497, 1 co c.c.: “Le società o gli enti che, esercitando attività di direzione e coordinamento di 
società agiscono nell'interesse imprenditoriale proprio o altrui in violazione dei principi di corretta 
gestione societaria e imprenditoriale delle società medesime, sono direttamente responsabili nei 
confronti dei soci di queste per il pregiudizio arrecato alla redditività ed al valore della partecipazione 
sociale, nonché nei confronti dei creditori sociali per la lesione cagionata all'integrità del patrimonio 
della società. Non vi è responsabilità quando il danno risulta mancante alla luce del risultato 
complessivo dell'attività di direzione e coordinamento ovvero integralmente eliminato anche a seguito di 
operazioni a ciò dirette”. 
16
 L’art. 20, comma 8 del DL n. 91/2014 ha modificato l’art. 2477 c.c., abrogandone il comma 2, con la 
conseguenza che ora l’obbligo di nomina del Collegio sindacale / sindaco unico / revisore di una srl non è 
più collegato all’entità del capitale sociale. La presenza dell’organo di controllo è ora obbligatoria, oltre 
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L'analisi congiunta di queste disposizioni porta, quindi, a ritenere ammissibile 
anche per le società a responsabilità limitata l'azione di responsabilità contro gli 
amministratori dei creditori sociali.  
 
1.3. La responsabilità dell’organo di controllo e vigilanza 
Ai sensi dell’art. 2407 c.c., la responsabilità nella quale incorre l’organo di 
controllo e di vigilanza non può prescindere dall’elemento soggettivo del dolo o 
della colpa: in altri termini, non vi è alcun riconoscimento di una forma di 
responsabilità oggettiva quanto, invece, la assoluta necessità che l’attribuzione 
del danno-evento ai sindaci avvenga in virtù dello stretto collegamento 
eziologico tra la condotta (attiva od omissiva) e l’evento, secondo i principi 
generali in materia di responsabilità; ciò significa che, se anche vi è una 
violazione dei doveri degli amministratori, se a causa di questa si verifica un 
danno e se i sindaci hanno omesso di eseguire con diligenza i propri compiti, essi 
tuttavia non rispondono se il danno si sarebbe verificato comunque, pur in 
presenza di un perfetto adempimento degli obblighi di controllo.  
I sindaci devono adempiere i loro doveri con la professionalità e la diligenza 
richieste dalla natura dell’incarico; formula, questa, che ha sostituito quella usata 
anteriormente e relativa alla diligenza del mandatario ex art. 1176, comma 1 c.c. 
ed ha avvicinato la previsione contenuta nell’art. 2407 c.c. a quella di cui all’art. 
2392 c.c. – dettata in materia di responsabilità degli amministratori – ancorchè la 
previsione del requisito della professionalità è specificamente richiesto solo per il 
collegio sindacale. 
Il mancato, intempestivo o inadeguato esercizio da parte dei sindaci dei poteri ad 
essi riconosciuti in dipendenza della carica, laddove si traduca in una omissione 
                                                                                                                                               
nel caso in cui la nomina sia espressamente prevista dall’atto costitutivo con determinazione delle 
competenze e dei poteri, qualora: 
- per 2 esercizi consecutivi siano stati superati 2 dei 3 limiti previsti dall’art. 2435-bis, C.c.; 
- la società sia tenuta alla redazione del bilancio consolidato; 
- la società controlli una società obbligata alla revisione legale dei conti. 
Di conseguenza, a prescindere dall’ammontare del capitale sociale, le srl non sono più obbligate a dotarsi 
dell’organo di controllo.  
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dei propri doveri di controllo, è fonte di responsabilità civile da parte degli stessi 
verso la società, i soci, i creditori sociali e i terzi: ciò solo e nella misura in cui da 
tale mancato, intempestivo o inadeguato esercizio dei poteri sia conseguito un 
danno in capo ai soggetti destinatari della tutela. La responsabilità dei sindaci di 
società di capitali, diretta – ai sensi dell’art. 2407, comma 1 c.c. - o concorrente – 
ai sensi dell’art. 2407, comma 2 c.c. ha natura solidale17. L’art. 2407 c.c. dispone 
relativamente ai sindaci che essi: 
• devono adempiere ai loro doveri con la professionalità e la diligenza 
richiesta dalla natura dell’incarico; 
• sono responsabili della verità delle loro attestazioni; 
• devono conservare il segreto sui fatti e sui documenti di cui hanno 
conoscenza per ragione del loro ufficio. 
La responsabilità concorrente nella quale incorre l’organo sindacale si determina 
allorchè, in ragione dei comportamenti omissivi e commissivi dallo stesso tenuti, 
il danno non si sarebbe prodotto se essi avessero vigilato conformemente agli 
obblighi assunti con la loro carica, usufruendo adeguatamente dei poteri agli 
stessi riconosciuti normativamente. Detta responsabilità, quindi, si profila nel 
caso in cui l’omesso adempimento dell’obbligo di vigilanza gravante sui sindaci 
abbia comportato un pregiudizio patrimoniale per la società, o per i soci, o per i 
creditori sociali, o per i terzi alla luce della condotta illecita degli amministratori 
e si sia verificato il nesso causale tra violazione dell’obbligo di vigilanza del 
collegio sindacale ed il pregiudizio patrimoniale arrecato alla società. 
 
1.3.1. L’azione di responsabilità contro i sindaci 
L’art. 2407, comma 3 c.c. richiama le azioni di responsabilità di cui agli art. 
2393, 2393 bis, 2394, 2394-bis e 2395 c.c. 
                                                 
17
 La ripartizione del danno in relazione all’incidenza della singola condotta colposa attiene 
esclusivamente al profilo interno, mentre non può avere rilevanza nei rapporti esterni nei confronti del 
terzo danneggiato, sul quale ricade l’onere di provare tanto l’inadempimento degli amministratori e dei 
sindaci, quanto il danno patito ed il nesso di causalità tra il difetto di vigilanza e il danno stesso oppure, 
nel caso di responsabilità diretta dei sindaci, la non veridicità delle attestazioni rilasciate. 
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L’azione di responsabilità contro i sindaci può essere promossa tanto 
dall’assemblea dei soci entro cinque anni dalla cessazione del sindaco dalla 
carica (art. 2393 c.c.), quanto dai singoli soci che rappresentano 
complessivamente una partecipazione pari ad almeno un quinto del capitale 
sociale o la diversa misura prevista nello statuto, comunque non superiore al 
terzo. 
Nelle società che fanno ricordo al mercato del capitale di rischio, l’azione in 
questione può essere esercitata dai soci che rappresentano un quarantesimo del 
capitale sociale o la minore misura prevista nello statuto (art. 2393-bis commi 1 e 
2 c.c.). 
L’azione può essere promossa altresì dai creditori sociali entro cinque anni dal 
momento in cui il patrimonio sociale manifesta la sua insufficienza al 
soddisfacimento dei loro crediti (art. 2394), nonché dal singolo socio o dal terzo 
danneggiato, entro cinque anni dal compimento dell’atto pregiudizievole (art. 
2395 c.c.). 
Si noti, infine, che ai sensi dell’art. 2394-bis c.c. l’azione sociale di 
responsabilità e quella spettante ai creditori sociali possono essere esercitate dai 
competenti organi della procedura, in caso di fallimento della società o di suo 
assoggettamento alle procedure di liquidazione coatta amministrativa e 
amministrazione straordinaria18. 
 
1.4. La responsabilità dei liquidatori 
A norma dell’art. 2489, comma 2 c.c. la responsabilità dei liquidatori per 
l’inosservanza dei loro doveri è disciplinata dalle norme sulla responsabilità degli 
                                                 
18
 Da Le responsabilità dell’organo amministrativo e di controllo di Antonio Bianchi, IPSOA, giugno 
2010: “In giurisprudenza è stato autorevolmente, quanto recentemente, sostenuto che nessuna 
responsabilità può addebitarsi ai sindaci quando le irregolarità gestionali degli amministratori non 
possono essere percepite attraverso le usuali operazioni di controllo e di vigilanza della gestione della 
società (condotte utilizzando la diligenza richiesta dall’art. 1176, comma 2 c.c.) riferendosi a fatti non 
contenuti in documenti inseriti nella contabilità, di cui non risultava provata l’effettiva conoscenza o 
conoscibilità da parte dei sindaci stessi”. 
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amministratori. Non è pertanto necessario equiparare la responsabilità degli 
amministratori e dei liquidatori con un’interpretazione analogica o estensiva, in 
quanto l’applicazione delle norme sulla responsabilità degli amministratori è 
imposta direttamente dal legislatore. Ne consegue che i liquidatori sono soggetti 
all’azione sociale di responsabilità (art. 2393 c.c.), all’azione sociale di 
responsabilità esercitata dai soci (art. 2393-bis), all’azione di responsabilità 
esercitata dai creditori (art. 2394 c.c.) e all’azione individuale di responsabilità 
esercitata dai soci o da terzi danneggiati (art. 2305 c.c.). In caso di fallimento, 
liquidazione coatta amministrativa ed amministrazione straordinaria delle grandi 
imprese è l’organo concorsuale legittimato ad esercitare le prime tre zioni (art. 
2394-bis c.c.). 
Sempre per il richiamo contenuto nell’art. 2489, comma 2 c.c., le azioni suddette 
si prescrivono nel termine di cinque anni: il quinquennio inizia a decorrere dalla 
cessazione del liquidatore dalla carica (art. 2949, comma 2 c.c.). 
Le suddette azioni possono formare oggetto di rinuncia, transazione e 
compromesso in arbitri.  
Quando i liquidatori sono più d’uno vige il principio della responsabilità solidale 
(art. 2392, comma 1 c.c.). La solidarietà viene meno se il liquidatore, immune da 
colpe, ha fatto annotare il proprio dissenso dalla delibera del collegio dei 
liquidatori nell’apposito libro e ne ha dato comunicazione al presidente del 
collegio sindacale (art. 2392, ultimo comma c.c.). 
 
1.5. La responsabilità dei direttori generali 
Ai sensi dell’art. 2396 c.c. le disposizioni dettate in tema di responsabilità degli 
amministratori si applicano, in relazione ai compiti ad essi affidati, pur nei 
confronti dei direttori generali, siano essi stati nominati dall’assemblea o in 
attuazione di un’espressa previsione statutaria. 
Il codice si astiene dal definire la figura del direttore generale. Si ritiene 
comunque che la qualifica debba essere riconosciuta ai dirigenti che svolgono 
attività di alta gestione dell’impresa sociale; ai dirigenti, cioè, che sono al vertice 
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della gerarchia dei lavoratori subordinati dell’impresa ed operano in diretto con 
gli amministratori, dando attuazione alle direttive generali da essi impartite19. 
In ogni caso i direttori generali, per effetto del rinvio operato dall’art. 2396 c.c., 
sono responsabili verso i creditori sociali per i danni cagionati nell’esercizio dei 
compiti ad essi affidati. 
 
1.6. Le azioni di responsabilità nel fallimento 
In caso di fallimento di società, il curatore, previa autorizzazione del giudice 
delegato e sentito il comitato dei creditori può esercitare l’azione di 
responsabilità contro i membri dell’organo amministrativo e di controllo, contro 
il direttore generale e contro i liquidatori (art. 146, comma 2, lett. a L.F.)20. 
È prevista altresì la possibilità di esercitare un’azione di responsabilità contro i 
soci di S.r.l. quando essi abbiano intenzionalmente deciso o autorizzato il 
compimento di atti dannosi per la società, i soci o i terzi (art. 146, comma 2, lett. 
b L.F.) e contro gli amministratori e i membri degli organi di controllo della 
società se risultano violate le regole di separatezza fra uno o più patrimoni 
destinati costituiti dalla società e il patrimonio della società medesima (art. 156, 
comma 3 L.F.). 
 
1.6.1. Caratteristiche dell’azione 
Il curatore agisce in giudizio con una sola azione per far valere 
contemporaneamente due profili di responsabilità delineati da due diverse azioni: 
quella che potrebbe essere esercitata dalla società (art. 2393 c.c.) e quella che 
potrebbe essere esercitata dai creditori sociali (art. 2394 c.c.). L’azione ha 
                                                 
19
 Così Campobasso 2006, p. 388. 
20
 Art. 146 L.F :” Gli amministratori e i liquidatori della società sono tenuti agli obblighi imposti al fallito 
dall’articolo 49. Essi devono essere sentiti in tutti i casi in cui la legge richiede che sia sentito il fallito. 
Sono esercitate dal curatore previa autorizzazione del giudice delegato, sentito il comitato dei creditori: 
a) le azioni di responsabilità contro gli amministratori, i componenti degli organi di controllo, i direttori 
generali e i liquidatori; 
b) l’azione di responsabilità contro i soci della società a responsabilità limitata, nei casi previsti 
dall’articolo 2476, comma settimo, del codice civile”. 
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carattere unitario ed inscindibile, essendo finalizzata all’unico scopo di 
recuperare, a favore della massa dei creditori, quanto sottratto al patrimonio 
sociale in conseguenza della cattiva gestione degli organi sociali21. È perciò 
rilevante in concreto quale delle due azioni il curatore stia esercitando, in 
relazione al calcolo della prescrizione dell’azione. Se il curatore agisce per far 
valere la responsabilità del membro dell’organo sociale nei confronti della 
società (art. 2393 c.c.) il termine di prescrizione di cinque anni decorre dal 
momento in cui è cessata la carica prima del fallimento o dal momento in cui è 
stato dichiarato il fallimento se il soggetto passivo dell’azione di responsabilità 
sia in carica in tale momento. 
Se invece il curatore agisce per far valere la responsabilità del membro 
dell’organo sociale nei confronti dei creditori sociali (ai sensi dell’art. 2394 c.c.) 
il termine di decorre, secondo la più recente giurisprudenza, dal momento in cui 
la situazione di insufficienza patrimoniale in cui versa la società diviene 
oggettivamente conoscibile da tutti i creditori22, secondo un’altra tesi, invece, il 
termine decorre dal momento (precedente) in cui si verifica l’insufficienza del 
patrimonio sociale23.  
Il singolo socio non può subentrare nella posizione del curatore che abbia 
rinunciato a proseguire il giudizio in conseguenza di un intervenuto accordo 
transattivo24. 
Il curatore non può invece agire facendo valere i profili di responsabilità nei 
confronti del singolo socio e del terzo (art. 2395 c.c.) né per far valere la 
responsabilità per danni in caso di omesso accertamento del verificarsi di una 
causa di scioglimento e del compimento degli adempimenti necessari (art. 2485 
c.c.). Tale responsabilità può esser fatta valere, invece, dai soci e dai terzi per 
ottenere il risarcimento dei danni direttamente patiti a seguito di comportamenti 
                                                 
21
 Cass. 25 maggio 2005 n. 11018, Cass. 6 dicembre 2000 n. 15487, Cass. 22 ottobre 1998 n. 10488. 
22
 Cass. 22 aprile 2009 n. 9619, Cass. 8 aprile 2009 n. 8516, Cass. 25 luglio 2008 n. 20476, Cass. 5 luglio 
2002 n. 9815 
23
 Cass. SU 6 ottobre 1981 n. 5241, Cass. 28 maggio 1998 n. 5287, Trib. Catanzaro 19 giugno 2012 
24
 Trib. Verona 10 febbraio 2012 
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dolosi o colposi degli amministratori25, che siano conseguenza immediata e 
diretta del comportamento denunciato e non il mero riflesso del pregiudizio che 
abbia colpito l’ente ovvero, il ceto creditorio, per effetto della cattiva gestione26. 
 
1.6.2. Soggetti attivi e passivi dell’azione 
Solo il curatore è legittimato a proporre l’azione di responsabilità o a proseguire 
quella eventualmente già intrapresa dalla società o dai creditori sociali prima del 
fallimento. La sua legittimazione è esclusiva. Tale principio si applica al curatore 
di S.r.l. anche se non vi è più un richiamo alle norme in materia di responsabilità 
dettate per le società per azioni27. 
Secondo la legge il curatore può promuovere l’azione di responsabilità contro 
“amministratori, componenti degli organi di controllo, direttori generali e 
liquidatori”. 
La giurisprudenza però ammette che si possa agire anche nei confronti degli 
amministratori di fatto e del dirigente contabile. L’azione non può essere invece 
esercitata nei confronti dell’unico azionista di società di capitali. 
Il curatore può agire contro i membri dell’organo di controllo, i quali, a seconda 
del sistema di amministrazione e controllo adottato dalla società sono: 
- gli amministratori e i sindaci (nel modello ordinario); 
- gli amministratori e i membri del comitato per il controllo sulla gestione 
(nel modello monistico); 
- i consiglieri di gestione e i consiglieri di sorveglianza (nel modello 
dualistico). 
L’azione contro i membri dell’organo di controllo è possibile sia quando la 
nomina dell’organo è obbligatoria sia quando è facoltativa (come avviene nelle 
S.r.l.). Al momento del fallimento tali soggetti possono essere in carica o 
possono essere cessati o decaduti dall’incarico. 
                                                 
25
 Cass. 20 giugno 2000 n. 8368 
26
 Cass 22 marzo 2010 n. 6870 
27
 Cass. 21 luglio 2010 n. 17121, Trib. Catania 23 giugno 2011 
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L’azione si ammette anche in caso di rinuncia o transazione della società, ed 
anche in presenza di un valido consenso o approvazione del loro operato 
illegittimo, dato che comunque l’azione tutela sia gli interessi sociali che quelli 
dei creditori.  
Il curatore, a seconda delle violazioni che sono alla base della sua azione (e che 
deve provare specificatamente, oltre al danno ed al nesso causale tra violazione e 
danno) può chiamare in giudizio: 
- i soli amministratori provando la violazione dei doveri ad essi imposti 
dalla legge e dall’atto costitutivo per l’amministrazione della società (art. 
2476, comma 1 c.c.) o la violazione del dovere generale di amministrare la 
società con diligenza (art. 2392, comma 1 c.c.); 
- i soli membri dell’organo di controllo, provando la violazione dei loro 
doveri tipici o delle condotte prescritte per legge; 
- gli uni e gli altri, facendo valere la loro responsabilità concorrente: si tratta 
della ipotesi più frequente. In tal caso oltre alla violazione imputata ai 
membri dell’organo amministrativo deve provare l’omesso controllo dei 
componenti dell’organo di controllo. Con riguardo a quest’ultimi, in 
particolare deve risultare che il danno non si sarebbe prodotto se essi 
avessero vigilato conformemente agli obblighi della loro carica. 
Il curatore può agire nei confronti del direttore generale, ossia del soggetto 
che come lavoratore subordinato (con qualifica dirigenziale) o come 
lavoratore autonomo (quale mandatario) si trova al vertice della struttura 
gerarchica della società con il compito di dare esecuzione alle delibere 
dell’organo amministrativo.  
Il curatore può far valere la responsabilità dei liquidatori, la quale va 
commisurata per legge non solo alla diligenza (come avviene per gli 
amministratori) ma anche alla professionalità richiesta dalla natura 
dell’incarico (art. 2389, comma 2 c.c.). 
Il curatore può promuovere l’azione di responsabilità contro l’amministratore 
di fatto che si è ingerito nella gestione sociale, contro i dirigenti preposti alla 
redazione dei documenti contabili societari in relazione ai compiti loro 
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spettanti (art. 154 bis, comma 6 TUF), in quanto a tali dirigenti si applicano, 
per espresso rinvio di legge, le disposizioni che regolano la responsabilità 
degli amministratori. 
Il curatore può far valere la responsabilità dei revisori legali e delle società di 
revisione legale. I profili di responsabilità che possono esser fatti valere sono 
tre: 
1. i revisori legali e le società di revisione che causano danni derivanti 
dall’inadempimento ai loro doveri rispondono in solido tra loro e con 
gli amministratori nei confronti della società che ha conferito 
l’incarico di revisione legale, dei suoi soci e dei terzi. Nei rapporti 
interni tra i debitori solidali, essi sono responsabili nei limiti del 
contributo effettivo al danno cagionato; 
2. il responsabile della revisione contabile e i dipendenti collaboratori 
nell’attività di revisione sono responsabili in solido tra loro e con la 
società di revisione legale per i danni determinati da propri 
inadempimenti o da fatti illeciti nei confronti della società che 
conferito l’incarico e nei confronti dei terzi danneggiati. Nei rapporti 
interni tra i debitori solidali, essi sono responsabili nei limiti del 
contributo effettivo al danno cagionato; 
3. il revisore o la società incaricati della revisione del bilancio 
consolidato sono responsabili del giudizio relativo al bilancio 
consolidato. 
Il curatore può agire nei confronti della banca, quale terzo responsabile solidale 
del danno cagionato alla società fallita per effetto dell’abusivo ricorso al credito 
da parte dell’amministratore della società (ai sensi dell’art. 146 L.F. in relazione 
all’art. 2393 c.c.): non rileva il mancato esercizio dell’azione contro 
l’amministratore infedele, in quanto se un unico evento dannoso è imputabile a 
più persone, sotto il profilo dell’efficienza causale delle singole condotte, sorge a 
carico delle stesse un’obbligazione solidale (ai sensi dell’art. 2055 c.c.), il cui 
adempimento può essere richiesto, per l’intero, anche ad un solo responsabile 
(Cass. 1 giugno 2010 n. 13413). 
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Il curatore che promuove l’azione (o che prosegue l’azione già iniziata dalla 
società o dai creditori prima del fallimento), ha l’onere di provare: 
- la condotta dolosa o colposa dei membri degli organi sociali; 
- il danno per la società o per i creditori; 
- nesso causale tra condotta e danno. Le difficoltà di ricostruzione del nesso 
causale si ripercuotono sulla quantificazione del danno risarcibile.  
Se il curatore riassume una causa già pendente, soggiace alle preclusioni 
eventualmente già maturate, anche sul piano probatorio. 
 
1.6.3. La legittimazione del curatore fallimentare alle azioni di responsabilità 
dei creditori nelle S.r.l. 
Poiché, come si è detto, l’azione dei creditori non appartiene, per definizione al 
patrimonio del fallito, essa non passa in capo la curatore ex artt. 42 e 43 l.f. ed 
occorre una norma speciale che ne preveda la legittimazione; tale norma che, per 
le s.p.a. è espressamente prevista (art. 2394 bis c.c.), non lo è per le s.r.l.  
Il sistema previgente delineato dal codice civile e dalla legge fallimentare, aveva 
una propria interna coerenza e compiutezza: l’art. 146 l.f. esplicitamente 
richiamava sia l’art. 2393 che l’art. 2394 e questi a loro volta erano richiamati, 
per le s.r.l., dall’art. 2487 c.c. e ciò consentiva agevolmente di ritenere il curatore 
legittimato ad agire anche per l’azione di responsabilità esercitata dai creditori di 
s.r.l. Il nuovo art. 146 l.f. non contiene più il riferimento agli artt.2393 e 2394 
c.c., ma prevede al 2° comma che “sono esercitate dal curatore... : a) le azioni di 
responsabilità contro gli amministratori, gli organi di controllo i direttori generali 
i liquidatori”. Ebbene, la nuova formulazione della norma dell’art. 146 l.f. 
potrebbe essere intesa come volta a ricostituire, attraverso il richiamo a tutte “le 
azioni di responsabilità contro gli amministratori”, quella compiutezza riportando 
il sistema a quella coerenza che aveva ab origine.  
Questa interpretazione scongiurerebbe l’illegittimità costituzionale ipotizzabile 
per omessa previsione per le s.r.l. di una norma che - analogamente a quanto 
avviene in forza dell’art. 2394 bis c.c. – consenta in caso di fallimento al curatore 
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di agire anche in nome dei creditori in via esclusiva contro gli amministratori. La 
Corte di Cassazione è di recente pervenuta alla medesima conclusione, 
omettendo (o dando per scontato) però il passaggio concernente l’applicazione 
analogica dell’art. 2394 c.c. alle s.r.l., ed affermando che l’art. 146 l.f. “prevede 
semplicemente che il curatore è legittimato a esercitare le azioni di responsabilità 
contro gli amministratori, i componenti degli organi di controllo, i direttori 
generali ed i liquidatori della società fallita. Sicchè il curatore può esercitare 
qualsiasi azione di responsabilità sia ammesso contro gli amministratori di 
qualsiasi società...”28. Si aggiunge che, considerata la natura unitaria ed 
inscindibile dell’azione di responsabilità esercitata dal curatore “in favore della 
massa concorsuale” e “finalizzata al risultato di acquisire all’attivo fallimentare 
tutto quanto sottratto per fatti imputabili agli amministratori” non rileva “il 
riferimento all’art. 2393 piuttosto che all’art. 2394 c.c. bensì i fatti che il curatore 

















                                                 
28
 Cass. 21.7.2010, n. 17121. 
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CAPITOLO 2 
Individuazione del danno risarcibile: singole operazioni illecite e in particolare 
il caso di distrazione 
 
2.1. La responsabilità per singoli atti di mala gestio 
Per poter individuare il danno risarcibile occorre suddividere le azioni di 
responsabilità per oggetto: 
- azione per il risarcimento dei danni provocati alla società e ai creditori da 
singoli atti di mala gestio (art. 2392 c.c.); 
- azione per il risarcimento dei danni provocati alla società e ai creditori per 
l’aver causato il dissesto (artt. 5, 6, 217 n. 4, 224 L.F.). 
- azione per il risarcimento dei danni provocati alla società e ai creditori da 
illecita prosecuzione dell’attività economica della società dopo il 
verificarsi di  una causa di scioglimento (artt. 2392, 2485, 2486 c.c.); 
Per quanto riguarda i danni provocati da singole operazioni illecite compiute 
dagli amministratori in violazione dei loro doveri non si sollevano particolari 
problematiche, essendo pacifica l’applicazione dei principi che valgono in genere 
per il risarcimento dei danni provocati da inadempimento contrattuale, dal 
momento che si ritiene pacifico anche la natura contrattuale della responsabilità 
di amministratori e sindaci nei confronti della società.  
Il principio fondamentale in materia è quello di causalità: gli amministratori sono 
responsabili dei danni che siano conseguenza immediata e diretta della loro 
condotta inadempiente. Alcuni casi di atti pregiudizievoli possono essere: 
- atti distrattivi dove il danno è pari alla relativa diminuzione patrimoniale 
subita dalla società come effetto dell’operazione; 
- omesso pagamento di oneri fiscali e contributivi, dove il danno sarà pari 
all’entità delle sanzioni o interessi. In questo caso non potrà dirsi 
sussistente il nesso di causalità se l’amministratore dimostra che la società 
non era comunque in grado, a causa dello stato di deficit finanziario o 
patrimoniale non imputabile, di pagare gli oneri; 
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- l’alterazione delle scritturi contabili, la violazione di obblighi pubblicitari, 
contabili o amministrativi, la falsificazione del bilancio non possono 
essere assunte come condotte fonti di un diritto al risarcimento qualora 
non si dimostri che esse sono state causa di violazioni che hanno prodotto 
un danno alla società. 
Pertanto l’irregolarità contabile e l’occultamento della perdita del capitale sociale 
che ne sia derivata può solo essere invocata come presupposto dell’accertamento 
di uno stato di scioglimento della società funzionale a qualificare come illecita 
l’attività gestionale successiva se ed in quanto non in linea con la finalità 
conservativa dell’integrità del patrimonio che gli amministratori devono 
perseguire in una prospettiva liquidatoria (art. 2486 c.c.). Ma in questo caso, la 
condotta causativa del danno è costituita appunto dall’attività proseguita 
illegittimamente, la quale potrebbe aver prodotto ulteriori perdite per la società29, 
non invece dall’occultamento della perdita del capitale che costituisce appunto 
solo uno dei presupposti dell’illiceità dell’attività successivamente svolta. 
 
2.2. Determinazione dell’ammontare degli atti distrattivi  
La distrazione (identificata come reato di bancarotta fraudolenta distrattiva) 
consiste nella manomissione del patrimonio con sua conseguente diminuzione e 
conseguente minore possibilità di soddisfazione, per pari importo, del ceto 
creditorio che eserciterà il concorso su un complesso di beni di minore valore. 
Si tratta di condotta che il più delle volte determina una lesione del diritto 
previsto e tutelato dall’art. 2740 c.c. Questo tipo di danno incide direttamente su 
tutto il ceto creditorio che vede diminuito fraudolentemente tutto il patrimonio 
sul quale poter soddisfare le proprie obbligazioni30. Nel caso in cui si siano 
                                                 
29
 C. App. Milano, 11.7.2007, Soc., 2008, 590 
30
 In questo senso v.: Cass., 26.6.1990. Nel reato di bancarotta per distrazione l'evento in senso storico 
naturalistico va ravvisato nella diminuzione patrimoniale conseguente alla condotta distrattiva, di talché, 
non trattandosi di reato di mera condotta, esso è configurabile anche a titolo di dolo eventuale, come 
nell'ipotesi di finanziamenti (mutui) concessi dagli amministratori di una banca senza le necessarie 
garanzie, in violazione delle norme civili e bancarie che regolano i rapporti tra la banca ed i suoi 
amministratori e nell'interesse degli stessi amministratori e non della banca; in tal caso infatti gli 
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verificati atti di distrazione il danno sarà commisurato al valore del bene distratto 
o, nel caso di mancanza di giustificazione del passivo, dalla misura 
dell’ingiustificato.  
Si può ipotizzare di essere in presenza di distrazione quando il curatore accerta la 
presenza di un deficit ingiustificato. 
 La ricerca del deficit ingiustificato può essere effettuata con due criteri diversi: 
- la ricerca di episodi specifici di distrazione (ad esempio: la società aveva 
acquistato un’auto costosa; in sede di fallimento quest’auto non è 
pervenuta al Curatore; la Polizia Stradale ha identificato l'ex 
amministratore alla guida dell'auto; dunque l'auto è stata distratta); 
- la ricerca del deficit contabilmente ingiustificato. Questa tecnica utilizza i 
dati globali dell'impresa fallita (passività accertate dal Curatore e attività 
recuperate dal Curatore; patrimonio netto che risulta dalla contabilità 
prima del fallimento), li rende omogenei, e dal loro confronto, qualora 
dovesse emergere una differenza di valore, presumibilmente saremo in 
presenza di valori sottratti. 
La ricerca di episodi specifici è sicuramente più facile da illustrare e da 
comprendere. Nella pratica però si tende ad utilizzare più frequentemente la 
strada assai più complicata della ricerca contabile del deficit ingiustificato, e 
questo per due motivi: 
a) gli episodi specifici normalmente emergono solo quando un testimone ne 
riferisce (e quindi raramente); 
b) gli episodi specifici presi singolarmente non sono da soli sufficienti a 
dimostrare la distrazione. Per esempio: non è detto che il socio 
                                                                                                                                               
amministratori agiscono accettando il rischio della perdita patrimoniale, intesa come effetto della loro 
condotta, e della conseguente lesione degli interessi dei creditori ex art. 2740 c.c. alla garanzia del 
patrimonio del debitore. In Cass. pen., 1991, I, 828, n. CARRERI; Cass., sez. V, 3.6.1998. L'entità 
obiettiva del danno provocato dai fatti configuranti bancarotta patrimoniale va commisurata al valore 
complessivo dei beni che sono stati sottratti all'esecuzione concorsuale, piuttosto che al pregiudizio 
sofferto da ciascun partecipante al piano di riparto dell'attivo, ed indipendentemente dalla relazione 
all'importo globale del passivo (fattispecie in cui erano stati sottratti beni per un valore di circa 
sessantaquattro milioni, rappresentanti il quinto del passivo); Cass., sez. I, 27.9.1993. 
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amministratore che ha sottratto l'auto aziendale non abbia pagato con 
denaro proprio qualche creditore particolarmente minaccioso, o che ai 
tempi in cui il fallimento non era ancora percepito come un pericolo non 
abbia magari conferito denaro alla sua impresa (per esempio pagando di 
persona costi "in nero" superiori ai ricavi "in nero"), senza poi riuscire a 
riprendersi quanto versato. Anche nell'azienda più piccola avvengono ogni 
giorno operazioni del genere che nel corso di un anno non è possibile 
comprendere mediante la semplice osservazione diretta.  
La visione complessiva dell'andamento aziendale è fornita dai dati contabili 
riassuntivi, ed è proprio su questi che si basa la ricerca del deficit contabilmente 
ingiustificato. 
Se per "buco" intendiamo il danno diretto causato dal fallimento alle economie 
esterne, allora la ricerca del deficit contabilmente ingiustificato può essere 
spiegata come il confronto tra: 
• il "buco" che ci si aspetterebbe di trovare se non vi fossero state distrazioni; 
• il "buco" effettivo che il Curatore ha trovato. 
Se i due dati sono identici, allora non vi sono state distrazioni. Se il "buco" 
effettivo è maggiore del "buco" teorico, allora presumibilmente vi è stata una 
distrazione a meno che l'amministratore della ditta fallita non giustifichi tale 
differenza. Il "buco" che ci si aspetta di trovare coincide con il patrimonio netto 
scritto nella contabilità della fallita alla data del fallimento31. 
                                                 
31
 Alcuni fanno riferimento non al patrimonio netto, bensì al risultato della gestione. In passato anche il 
sottoscritto utilizzava questa prassi. Per risultato della gestione si intende la somma di utili e perdite che 
l’impresa ha accumulato nella sua intera esistenza. Questo è un concetto più facile da trasmettere, ma che 
complica l’accertamento successivo. Utilizzando il risultato della gestione come metro di paragone del 
“buco effettivo”, infatti, diventa necessario inserire il capitale sociale e i versamenti dei soci tra il passivo 
fallimentare. La cosa inquieta molto alcuni indagati ed i loro consulenti e difensori. Per non appesantire il 
discorso, basti qui accennare al fatto che l’utilizzo del patrimonio netto o del risultato della gestione quali 
criteri di misura del “buco teorico” portano all’identico risultato in termini di verifica della distrazione, e 
richiedono solo accorgimenti diversi nel trattare le operazioni sul capitale effettuate dai soci. (Per 
operazioni sul capitale si intendono il versamento iniziale e i successivi aumenti di capitale, il prelievo di 
utili, il finanziamento all’impresa da parte dei soci senza vincolo di restituzione, la copertura di perdite 
con intervento economico dei soci). 
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Il "buco" effettivo trovato dal Curatore è calcolato come differenza tra le 
passività emerse dopo l'esame delle insinuazioni e le attività (denaro, crediti, 
beni) che sono pervenute al Curatore. 
Il lavoro del curatore ha come obiettivi quelli di: 
1. identificare con precisione questi tre dati fondamentali: 
• il Patrimonio netto di derivazione contabile; 
• il Passivo fallimentare; 
• l'Attivo fallimentare. 
2. in secondo luogo a renderli omogenei, e cioè a evitare che il paragone tra 
"buco" teorico e "buco" effettivo sia distorto da meri errori contabili, o dalla 
oscillazione dei valori di mercato successiva al fallimento. 
Ipotizziamo che un imprenditore individuale - privo di capitale - a dicembre di 
un certo anno inizi un'impresa di trasporti acquistando (a credito) due automezzi 
al prezzo di € 3.000 ciascuno e sostenga (sempre a credito) costi di gestione 
ordinaria di € 200 (per esempio tasse annuali anticipate dal suo commercialista). 
Si ipotizzi per semplicità che gli acquisti non siano soggetti a Iva (gli automezzi 
potrebbero essere acquistati da un altro paese dell'Unione europea: non si genera 
un debito Iva).  




Immobilizzazioni € 6.000 (i due automezzi) 
 
Passivo: 
Debiti € 6.200 (pari all’acquisto dei due automezzi e le tasse annuali anticipate)  
Patrimonio netto € - 200 (pari alla perdita di gestione dell'anno) 
 
Conto economico 
Ricavi € zero 
Costi € 200 
Perdita di gestione € 200 
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Ipotizziamo che nell'anno successivo l'imprenditore venga dichiarato fallito. Nel 
corso della procedura l'imprenditore si affida ad un legale, il cui compenso non 
viene pagato e non viene neppure registrato in contabilità. I vecchi creditori si 
insinuano nel fallimento non per il solo capitale loro dovuto, ma anche per le 
spese e gli interessi. Inoltre, si insinua al passivo anche l'avvocato del fallito, per 
la parcella non pagata. Lo Stato Passivo del fallimento si chiude così con un 
totale superiore a debiti che risultavano in contabilità (e cioè superiore a € 
6.200). Poniamo che lo Stato Passivo raggiunga per esempio € 6.500. 
 
Il Curatore ritrova un automezzo che (non essendo più nuovo) viene venduto a € 
2.000. A importi correnti, il disavanzo fallimentare ammonterà così a € 4.500 
(6.500 – 2.000). 
Il lavoro del Curatore consisterà allora: 
1. nel depurare le domande di insinuazione degli oneri accessori e delle 
spese generate dal fallimento (che il fallito non poteva aver 
contabilizzato), nonché di quelle spese che per loro natura non si prestano 
a distrazioni, e che il fallito era in grado di contabilizzare ma che di fatto 
non ha contabilizzato (in questo caso la parcella dell'avvocato). Il passivo 
a valori storici sarà così riportato da € 6.500 (scritti nello Stato Passivo del 
fallimento) a € 6.200 (scritti nella contabilità del fallito). In questo caso 
semplificato il passivo storico viene riportato all'ammontare del passivo 
originariamente contabilizzato dall'impresa fallita. È però anche possibile 
che anche dopo il procedimento di "storicizzazione" il passivo preso in 
considerazione risulti superiore a quello contabilizzato. Per esempio se tra 
le insinuazioni è presente il debito verso una banca che non risulta in 
contabilità, il Curatore cercherà di depurare tale debito dagli interessi 
passivi e dalle spese bancarie, ma poi inserirà il capitale tra le passività 
storiche anche se questo non era stato registrato in contabilità;  
2. nel ricostruire il valore storico dell'attivo ritrovato. L'automezzo era stato 
acquistato a € 3.000. Non era mai stato ammortizzato. Deve allora essere 
considerato per il valore di 3.000 e non per il valore fallimentare di 2.000;  
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3. nel determinare (partendo dalla contabilità) il patrimonio netto finale 
dell'impresa. Nell'esempio il dato si trova immediatamente: €200 in 
negativo. 
Qualora la contabilità si interrompesse molto prima della data del fallimento, 
oppure se non venisse consegnata al Curatore, o ancora se essa fosse 
risaputamente falsa, non basterà più leggere l'importo del patrimonio netto 
sull'ultimo prospetto contabile pervenuto al Curatore, ma diverrà necessario 
ricostruire perdite e ricavi non contabilizzati che l'impresa potrebbe aver 
conseguito.  
Nel caso esemplificato il Curatore concluderà allora che a fronte di un deficit 
fallimentare a valori correnti di € 4.500:  il deficit fallimentare è stato ricostruito 
a valori storici in € 3.200 (6.200 di passivo a valori storici meno € 3.000 di 
attivo, sempre a valori storici); il deficit fallimentare di cui sopra è giustificato da 
perdite di gestione per € 200; il deficit fallimentare di cui sopra rimane invece 
contabilmente ingiustificato per i residui € 3.000. In assenza di spiegazioni da 
parte del fallito, il deficit contabilmente ingiustificato può considerarsi distratto. 
 Il Curatore preciserà, poi, che il deficit contabilmente ingiustificato risulta 
ulteriormente confermato da un episodio specifico di distrazione: la mancata 
consegna al Curatore di un automezzo del valore storico di € 3.000.  
Spesso però accade che l'eventuale deficit ingiustificato emerso non sia 
confermato, o sia confermato soltanto in parte, da episodi specifici. Questo è 
dovuto a circostanze di fatto, e non toglie valore al test contabile. Più 
semplicemente, si è raggiunta una sola prova (già da sola determinante) e non 
due.  
L'accertamento del deficit contabilmente ingiustificato non è una prova 
"induttiva" di distrazione, bensì una prova vera e propria. 
Il Curatore dovrà valutare eventuali spiegazioni dell'indagato/i. Questo potrebbe 
per esempio chiarire che l'automezzo mancante è stato rottamato senza avere 
avuto il tempo o il denaro per cancellarlo dal pubblico registro. In questo caso si 
verificherà l'esistenza della carcassa con relativo numero di matricola, e il 
Curatore modificherà le proprie conclusioni.          
42 
 
- La quantificazione del danno nelle azioni di responsabilità esercitate dal curatore fallimentare - 
 
L'esempio di cui sopra dovrebbe anche aiutare a comprendere le denominazioni 
tecniche che saranno utilizzate in seguito:  
- il patrimonio netto di derivazione contabile (cioè il "buco" teorico di cui 
sopra) è così denominato perché pur derivando dalla contabilità potrebbe 
essere modificato qualora si fosse in presenza di costi e ricavi non rilevati 
in contabilità, ma che invece occorre considerare; 
- il passivo fallimentare a valori storici (cioè la prima componente del 
"buco" effettivo ma storicizzato di cui sopra) è così denominato perché 
l'importo delle insinuazioni è stato modificato, depurandolo da interessi, 
sanzioni, spese legali, ecc. per renderlo omogeneo con il patrimonio netto 
di derivazione contabile;  
- l'attivo fallimentare a valori storici (cioè la seconda componente del 
"buco" effettivo ma storicizzato di cui sopra) è così denominato perché 
anche in questo caso l'importo è stato modificato per renderlo omogeneo 
con il patrimonio netto di derivazione contabile;  
- il deficit (o se del caso avanzo) fallimentare a valori storici (cioè il "buco" 
effettivo - ma sempre storicizzato - di cui sopra) corrisponde alla 
differenza tra "passivo fallimentare a valori storici" e "attivo fallimentare 
a valori storici".                   
 
2.2.1. Determinazione del patrimonio netto di derivazione contabile  
Il patrimonio netto scaturisce, secondo la tecnica ragionieristica, dalla differenza 
tra le attività e le passività presenti in bilancio e, in quanto tale, non è suscettibile 
di autonoma valutazione. Infatti, così come evidenziato anche nei principi 
contabili nazionali32, esiste un’uguaglianza contabile di valori tra le attività e la 
sommatoria delle passività ed il patrimonio netto, quest’ultimo, pertanto, con 
                                                 
32
 Cfr., sul punto, documento OIC n. 28. La normativa Ias/Ifrs definisce il patrimonio netto come una 
categoria residuale, in riferimento alla quale non viene disciplinato alcun criterio organico di disponibilità 
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funzione di bilanciamento delle due sezioni, derivante dalle stime e dalle 
congetture eseguite sui singoli elementi attivi e passivi. Nell’ottica finanziaria 
considerata la necessaria uguaglianza tra ‘‘impieghi’’ di mezzi monetari (attività) 
e le ‘‘fonti’’ di tali mezzi monetari (capitale proprio e capitale di terzi), il 
patrimonio netto rappresenta l’ammontare del capitale proprio, vale a dire dei 
mezzi apportati dall’imprenditore o autogenerati dall’impresa stessa, 
indistintamente investiti (insieme ai mezzi di terzi cioè alle passività) nelle 
attività del patrimonio aziendale. Anche se il patrimonio netto, proprio perchè 
costituisce un valore differenziale, è unitario, per finalità pratiche e giuridiche 
esso risulta suddiviso in quote ideali. Ai sensi dell’art. 2424 cod. civ. rubricato 
«Contenuto dello stato patrimoniale», il patrimonio netto, contraddistinto dalla 
lettera A del passivo, è suddiviso in: 
I - Capitale  
II - Riserva da soprapprezzo delle azioni  
III - Riserve di rivalutazione  
IV - Riserva legale  
V - Riserva per azioni proprie in portafoglio  
VI - Riserve statutarie  
VII - Altre riserve, distintamente indicate  
VIII - Utili (perdite) portati a nuovo  
IX - Utile (perdita) dell’esercizio  
Non sono interessate voci del conto economico se non per l’utile (perdita) 
dell’esercizio, il cui saldo è poi trasportato nello stato patrimoniale. Dopo aver 
ripreso la tradizionale definizione del patrimonio netto come differenza tra 
attività e passività di bilancio, nella prima parte il Documento n. 28 dell’OIC 
svolge il ruolo di interpretare il contenuto di ciascuna delle nove voci di cui si 
compone la classe A del passivo patrimoniale secondo lo schema civilistico.  
• I - Capitale: Corrisponde al valore nominale dei conferimenti sottoscritti 
dai soci e delle riserve girate a capitale nel corso del tempo. Esso esprime 
il capitale sociale sottoscritto, anche se non ancora interamente versato: il 
valore dei versamenti ancora dovuti (con separata indicazione della parte 
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già richiamata) viene iscritto nella sezione dell’attivo, nella classe A) 
«Crediti verso soci».  Nelle società azionarie (spa, sapa) deve essere 
uguale al prodotto del valore nominale unitario delle azioni emesse per il 
rispettivo numero.  
• II - Riserva sopraprezzo azioni: Include la differenza tra valore di 
emissione delle azioni ed il loro valore nominale, oltre alle differenze 
positive che sorgono, in occasione della conversione di prestiti 
obbligazionari convertibili tra il valore delle nuove azioni emesse ed il 
valore nominale delle obbligazioni annullate.  
• III - Riserve di rivalutazione: Accoglie le rivalutazioni permesse dalle 
apposite leggi di rivalutazione monetaria (come le Leggi n. 342/2000 e n. 
448/2001). Non sono da includersi le riserve da altri tipi di rivalutazione, 
per le quali si veda invece il punto VII.  
• IV - Riserva legale: Accoglie gli utili accantonati a norma dell’art. 2430 
Codice civile. In essa devono confluire almeno il 5 per cento degli utili 
netti di bilancio finchè il suo saldo non ha raggiunto il 20 per cento del 
capitale sociale. Fino a tale limite essa può essere utilizzata riducendone 
l’importo solo per copertura di perdite dopo che sono state impiegate già 
tutte le altre riserve eventualmente presenti. Oltre tale limite essa per la 
parte eccedente diviene una riserva disponibile anche per altri scopi 
(aumento gratuito del capitale sociale, distribuzione ai soci, ecc.). In tal 
caso va comunque ricostituita per il suo importo originario. L’art. 2412 ne 
regola le modalità di costituzione in caso di riduzione del capitale sociale 
in presenza di prestito obbligazionario emesso.  
• V - Riserva per azioni proprie in portafoglio: Deve essere 
obbligatoriamente costituita ai sensi dell’art. 2357-ter Codice civile 
usando altre riserve disponibili o utili distribuibili dopo che la società ha 
acquistato azioni proprie e per l’importo esattamente pari al costo 
sostenuto e mantenuta in bilancio finche´ tali azioni sono presenti. Il suo 
importo deve sempre esser pari all’importo delle azioni proprie iscritto 
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nell’attivo. Non rientra in questa voce la riserva per acquisto azioni di 
società controllante, da collocarsi invece al successivo punto VII.  
• VI - Riserve statutarie: Accoglie le riserve costituite in forza di specifiche 
disposizioni previste dallo statuto societario, che ne disciplinerà le 
modalità di formazione ed utilizzo.  
• VII - Altre riserve: In questa voce possono confluire molteplici conti, la 
cui specifica indicazione deve comunque essere fornita nella nota 
integrativa (art. 2427, comma 1, n. 7). Il principio contabile cita i seguenti: 
riserve straordinaria, riserva facoltativa, riserva per rinnovamento impianti 
e macchinari: sono tutte riserve da accantonamento di utili non imposte 
dalla legge o dallo statuto, ma deliberate dall’assemblea sociale e 
finalizzate o meno verso scopi specifici, che possono peraltro essere 
variati dallo stesso organo societario. Il Documento n. 28 non specifica la 
possibile inclusione tra queste della riserva perequazione (o integrazione) 
dividendi, avente lo scopo di incrementare i dividendi per gli azionisti 
negli anni in cui siano scarsi i redditi di esercizio per garantire un 
dividendo in linea con gli obiettivi gestionali; riserva per acquisto azioni 
della società controllante: trattasi di riserva obbligatoria ai sensi dell’art. 
2359-bis, Codice civile, da costituirsi rispettando le stesse regole già 
descritte a proposito della riserva per acquisto azioni proprie; riserva da 
conversione in euro: consiste nella riserva che si movimenta per imputarvi 
gli eventuali utili differiti su cambi derivanti dalla conversione in euro 
delle poste contabili espresse in valute aderenti all’unione monetaria; 
riserve da condono fiscale: sono le riserve consentite da apposite leggi di 
condono fiscale che permettevano l’iscrizione nel netto di riserve tassate 
in esercizi precedenti (es. Legge n. 516/1982); riserva da contributi in 
c/capitale: a seguito della nuova formulazione del TUIR, ormai essa 
accoglie solo quei contributi in c/capitale non destinati a confluire nel 
conto economico ma finalizzati a rafforzare patrimonialmente la società, 
senza che siano correlati allo svolgimento di attività specifiche (es. 
ricerche) o all’acquisto di determinati beni (es. macchinari innovativi); 
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riserva da riduzione capitale sociale: accoglie quelle somme che residuano 
quando si riduce il capitale sociale o a seguito di perdite per una cifra 
«tonda», n on perfettamente coincidente con l’importo della perdita o «per 
esuberanza», con relativa distribuzione ai soci. La differenza tra importo 
del capitale ridotto e la perdita coperta (o il capitale esuberante rimborsato 
ai soci) confluisce in questa voce; riserva per avanzo di fusione: in 
massima sintesi, accoglie la differenza positiva tra patrimonio netto della 
società fusa e ammontare della valutazione attribuita a tale società 
nell’operazione di fusione; riserva da deroghe ai sensi dell’art. 2423, 
comma 4: il Codice civile prevede che in casi eccezionali si deve derogare 
alle norme sulla redazione del bilancio (art. 2423 e segg.), qualora la loro 
applicazione impedisca la rappresentazione chiara, veritiera e corretta 
della situazione economica, finanziaria e patrimoniale. Se dalla deroga 
derivano degli utili (come nel caso di rivalutazione volontaria di beni), il 
citato articolo prescrive che essi debbano trovare collocazione in tale 
riserva, indistribuibile finchè non si è realizzata la potenziale plusvalenza. 
Spetta alla nota integrativa informare sulle motivazioni ed i riflessi della 
deroga ed agli organi di controllo societari valutarne la congruità ed 
esprimere il loro assenso nella relazione da allegare al bilancio; riserva 
non distribuibile da rivalutazione delle partecipazioni: è la riserva che 
l’art. 2426, comma 4, impone di iscrivere quale contropartita della 
rivalutazione di partecipazioni immobilizzate in controllate e collegate, a 
per le quali si sia scelto di applicare il metodo del patrimonio netto, nel 
caso in cui, secondo quanto disposto dal Documento n. 21 dei Principi 
contabili dell’OIC, dette partecipazioni siano da rivalutare. Tale riserva è 
indistribuibile finchè non si è effettivamente realizzato il plusvalore della 
partecipazione tramite liquidazione dei dividendi; riserve per versamenti 
di soci: entro questa tipologia, che confluisce idealmente nelle riserve di 
capitale, ossia facenti parte del capitale di apporto, il Documento n. 28 
distingue varie riserve: 1) i versamenti in conto aumento di capitale, 
riserva che accoglie in contropartita le somme versate dai soci a seguito di 
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sottoscrizione di aumento di capitale «scindibile» (ossia eseguibile anche 
nel caso in cui non vi sia integrale sottoscrizione), già deliberato 
dall’assemblea ma non ancora perfezionato giuridicamente (es. in corso di 
omologazione); 2) i versamenti in conto futuro aumento di capitale riserva 
che accoglie in contropartita le somme versate dai soci a seguito della 
semplice previsione di un futuro aumento di capitale non ancora 
deliberato dall’assemblea; 3) i versamenti in conto capitale o a copertura 
perdite, riserva che accoglie in contropartita le somme versate dai soci non 
connessi ad aumenti di capitale in corso o previsti, ma dettati soltanto 
dall’esigenza di potenziare l’azienda o di reintegrare le risorse distrutte a 
seguito di perdite. In quest’ultimo caso, la riserva presenta uno specifico 
vincolo di destinazione e non può essere variata finchè la perdita non è 
stata coperta; riserva da conguaglio utili in corso, intesa come 
contropartita contabile di somme che in occasione di aumenti di capitale i 
nuovi capitali devono versare per poter partecipare al termine 
dell’esercizio alla distribuzione di dividendi in modo uguale ai capitali già 
esistenti; riserva da conversione cambi, destinata ad accogliere gli utili 
netti su cambi che per effetto dell’art. 2426, 8-bis, devono essere 
accantonati fino al realizzo in una riserva non distribuibile.  
• VIII - Utili (perdite) portate a nuovo: raccoglie i redditi (utili o perdite) 
formatisi in esercizi precedenti che l’assemblea non ha ancora deciso 
come destinare in via definitiva. 
• IX - Utile (perdita) dell’esercizio: è il reddito che emerge dal conto 
economico dell’esercizio, da riportare nello stato patrimoniale. Se durante 
l’esercizio è stato distribuito un acconto o è stata già coperta 
anticipatamente una parte della perdita in corso di formazione, tali importi 
vanno portati distintamente a detrazione del risultato di esercizio. 
 
Per la determinazione del deficit ingiustificato, il patrimonio netto viene desunto 
dalla contabilità dell'impresa fallita, rettificata solo per tener conto dei costi e 
ricavi eventualmente non contabilizzati.  
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I ricavi non contabilizzati potranno essere desunti da fonti di conoscenza esterne 
quali testimonianze, dichiarazioni raccolte dal Curatore stesso, verbali della 
Guardia di Finanza, sentenze.  
Alcuni costi non contabilizzati (che sono tipicamente quelli dell'ultimo periodo di 
vita dell'impresa) normalmente emergono dall'esame delle istanze di ammissione 
al passivo. Anche questi costi vengono riconosciuti a giustificazione del deficit, 
ma utilizzando una procedura diversa. 
Invece di portarli a riduzione del patrimonio netto di derivazione contabile, essi 
saranno portati a riduzione del passivo fallimentare a valori storici33. 
 
2.2.2. Determinazione del Passivo fallimentare a valori storici  
Il passivo generato nella gestione dell'impresa sarà desunto: 
1. dallo stato passivo del fallimento: 
2. dall'elenco dei protesti cambiari che risultano alla Camera di Commercio; 
3. dai debiti residui per i quali non è stata presentata l’insinuazione al 
passivo ma che risultano in contabilità. 
Il passivo insinuato (punto 1) sarà ricondotto a valori "storici" (e quindi 
omogenei al risultato finale effettivo della gestione), mediante individuazione e 
scorporo: 
a) della parte del passivo originata dall'insolvenza (interessi, sanzioni, spese 
legali ecc.); 
b) della parte dello stesso divenuta liquida o nota solo dopo il fallimento, ovvero 
non contabilizzata seppur derivando da costi chiaramente riferibili alla gestione. 
Dovranno essere prese in considerazione, invece, le eventuali domande di 
insinuazione escluse dallo Stato Passivo del fallimento per motivi puramente 
formali.  
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 Il doppio criterio potrebbe sembrare un’inutile complicazione, ma non lo è. Le domande di 
insinuazione vengono esaminate nell’ambito della ricostruzione del passivo fallimentare a valori storici. 
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I protesti cambiari di cui al punto 2 rappresentano una fonte di conoscenza del 
vero debito dell'impresa fallita, tanto quanto le domande di insinuazione.  
I debiti contabili non insinuati di cui al punto 3 (peraltro non illustrati 
nell'esempio iniziale) saranno inseriti al valore indicato nella situazione contabile 
pervenuta al Curatore o ricostruita dallo stesso. È necessario inserire al passivo 
questi debiti per omogeneità con quelle perdite di gestione che, essendo 
componenti del Patrimonio netto di derivazione contabile, giustificano il deficit. 
Se questi debiti non fossero inseriti si rischierebbe di compensare l’eventuale 
mancata insinuazione da parte di un creditore34 con distrazioni di pari importo. Si 
può presumere che questi debiti siano veri, in quanto sono stati comunicati dagli 
stessi amministratori della fallita oggi indagati. Naturalmente sarà loro facoltà 
fornire circostanziate spiegazioni per correggere tale presunzione. 
Le voci dello stato patrimoniale che, quindi, interesseranno ai fini del calcolo 
dell’ammontare del passivo fallimentare sono la C) e la D) del passivo: 
C) Fondo trattamento di fine rapporto; 
D) Debiti: 
1. obbligazioni;  
2. obbligazioni convertibili; 
3. debiti verso banche; 
4. debiti verso altri finanziatori; 
5. acconti; 
6. debiti verso fornitori; 
7. debiti rappresentati da titoli di credito (cambiali passive); 
8. debiti verso imprese controllate; 
9. debiti verso imprese collegate; 
10. debiti verso controllanti; 
11. debiti tributari; 
                                                 
34
 Cosa assai frequente per esempio per i crediti di Fisco ed INPS, o per i fornitori più modesti, o ancora 
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12. debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale; 
13. altri debiti (verso amministratori e sindaci, verso soci per dividendi). 
C) Fondo trattamento di fine rapporto: il fondo TFR è deputato ad accogliere le 
somme spettanti al personale dipendente nel momento della risoluzione del 
rapporto di lavoro subordinato. Tali somme costituiscono un onere retributivo 
certo in ciascun esercizio e dovranno quindi essere stanziate in bilancio in 
ottemperanza al principio generale di competenza economica, a fronte del quale 
deve essere esposto un correlato debito nel passivo dello Stato Patrimoniale 
denominato “fondo trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato”. Tale 
fondo, il cui pagamento viene differito al momento della cessazione del rapporto, 
deve corrispondere alla sommatoria delle indennità maturate da ciascun 
dipendete alla data di chiusura dell’esercizio35.   
D) Debiti: 
1) e 2) obbligazioni ed obbligazioni convertibili: i prestiti obbligazionari, 
convertibili e non, emessi dalla società rientrano tra i debiti di finanziamento ed 
in bilancio devono essere iscritti al valore nominale, pari al totale del debito 
residuo in linea capitale secondo il piano di rimborso prestabilito. Le 
obbligazioni sono dei titoli di credito che danno diritto alla riscossione di un 
interesse periodico prestabilito e alla restituzione del capitale, alla scadenza o in 
via progressiva. I prestiti obbligazionari possono essere emessi da spa e sapa nel 
limite di un ammontare pari al doppio del capitale sociale, della riserva legale e 
delle riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio approvato36. 
                                                 
35
 La procedura da seguire per determinare le quote annuali di accantonamento al TFR sono indicate 
dall’art. 2120 c.c., distinguendo tra: 
• Quota capitale, pari all’importo della retribuzione dovuta per l’anno divisa per 13,5. Tale quota 
va proporzionalmente ridotta per le frazioni d’anno; 
• Quota finanziaria, pari al fondo TFR dell’esercizio precedente moltiplicato per un tasso 
risultante dalla somma di una quota fissa (1,5%) dell’aumento dell’indice dei prezzi al consumo 
per le famiglie di operai ed impiegati, accertato dall’Istat, rispetto al mese di dicembre dell’anno 
precedente. 
36 Art. 2412 c.c. 
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Il presupposto per l’iscrizione in bilancio di obbligazioni ordinarie e obbligazioni 
convertibili, è che siano ancora in circolazione. Di conseguenza eventuali 
obbligazioni ordinarie astratte per le quali il diritto al rimborso sia ancora valido, 
devono essere iscritte alla voce D.14 “altri debiti”. 
Le obbligazioni convertibili in azioni si distinguono da quelle ordinarie in quanto 
riconoscono al sottoscrittore il diritto di conversione delle stesse in azioni. Di 
conseguenza, dal momento della loro emissione e fino a quando non viene 
esercitato il relativo diritto di opzione, il prestito obbligazionario convertibile va 
iscritto a bilancio secondo le modalità previste per i prestiti obbligazionari 
ordinari. Al momento dell’esercizio del diritto di opzione, che consente il 
passaggio da una posizione di creditore ad una posizione di socio, la parte di 
obbligazioni per le quali è stato esercitato il diritto va stornato dal debito e 
imputata a capitale sociale per l’ammontare corrispondente al valore nominale 
delle azioni corrisposte. Se il valore nominale delle azioni emesse per convertire 
le obbligazioni è inferiore a quello delle obbligazioni stesse, la differenza va 
imputata alla riserva sovrapprezzo azioni, 
3) debiti verso soci per finanziamenti: tale voce è deputata ad accogliere i 
finanziamenti dei soci a favore della società, con obbligo di restituzione in capo 
alla stessa. Non vanno pertanto confusi con i versamenti in conto capitale o in 
conto futuro aumento di capitale. La separazione di tale voce dagli altri debiti è 
particolarmente importante alla luce dell’art. 2467 c.c., introdotto dalla riforma 
societaria, che stabilisce che “il rimborso dei finanziamenti dei soci a favore 
della società è postergato rispetto alla soddisfazione degli altri creditori e, se 
avvenuto nell’anno precedente la dichiarazione di fallimento della società, deve 
essere restituito”. La finalità della disposizione è, da una parte, quella di tutelare 
i creditori sociali e dall’altra quella di disincentivare la prassi che riguarda in 
particolare le società a ristretta base partecipativa, di reperire mezzi finanziari da 
parte dei soci sotto forma di finanziamenti, anziché di conferimenti di capitale, 
determinando come conseguenza la sottocapitalizzazione delle società. La 
postergazione vale solo per i finanziamenti erogati quando la società si trova in 
una situazione patologica, che richiederebbe un apporto dei cosi sotto forma di 
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capitale e non sotto forma di finanziamento, generando in tal modo un eccessivo 
squilibrio tra indebitamento e patrimonio netto. Il legislatore quindi ha definito 
un criterio di carattere generale, rinunciando ad introdurre parametri quantitativi 
e rimettendo pertanto al giudice la valutazione circa la sussistenza o meno dei 
presupposti per applicare l’istituto della postergazione. Laddove i presupposti 
individuati dalla norma vengano riscontrati, si applicherà una disciplina 
particolare per quanto riguarda il rimborso del finanziamento, che potrà avvenire 
solo dopo che siano stati soddisfatti gli altri creditori, sia privilegiati che 
chirografari. I creditori sociali hanno quindi il diritto di venire pagati prima del 
socio finanziatore; se l’eventuale rimborso di questi è avvenuto nell’anno 
precedente alla dichiarazione di fallimento della società, vi è l’obbligo in capo al 
socio di restituire quanto percepito. È opportuno precisare che si ritiene che la 
disposizione in questione si applichi soltanto alle società a responsabilità 
limitata, e non alle società per azioni, nella cui disciplina non è prevista una 
norma di contenuto analoga a quella dell’art. 2467. Il criterio di valutazione dei 
debiti verso soci per finanziamenti è il valore nominale. 
4) e 5) debiti verso banche e debiti verso altri finanziatori: tali voci devono 
accogliere rispettivamente i debiti derivanti da rapporti con le banche e quelli 
verso soggetti finanziatori diversi dalle banche. Il presupposto per l’iscrizione in 
contabilità del debito verso banche è l’esistenza di un rapporto negoziale dal 
quale emerga un debito della società verso le stesse, mentre il debito verso altri 
finanziatori è l’esistenza di un contratto di debito finanziario. Il criterio base di 
valutazione di questi debiti è il valore nominale. La voce D.4 “debiti verso 
banche” è deputata ad accogliere i debiti derivanti da contratti stipulati con 
istituti di credito. Può trattarsi di: 
• scoperto di conto corrente; 
• apertura di credito, definita dall’art. 1842 c.c. come “il contratto col quale 
la banca si obbliga a tenere a disposizione dell’altra parte una somma di 
denaro per un dato periodo di tempo o a tempo indeterminato”; 
• mutuo passivo, definito dall’art. 1813 c.c. come “il contratto col quale una 
parte consegna all’altra una determinata quantità di denaro o di altre cose 
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fungibili, e l’altra si obbliga a restituire altrettante cose della stessa specie 
e qualità. Si tratta quindi di finanziamenti a medio-lungo termine, a cui 
possono essere associate diverse modalità di rimborso (unica soluzione a 
scadenza, rate uguali per capitale, rate costanti per capitale ed interessi, 
…); 
• finanziamenti a titolo diverso. 
L’OIC 19 precisa che il saldo che va indicato a bilancio deve comprendere il 
debito per capitale, interessi ed oneri accessori maturati ed esigibili alla data di 
bilancio, indipendentemente da quando interessi ed oneri vengono addebitati 
(quindi anche se successivamente alla chiusura dell’esercizio). 
Con riferimento ai mutui, l’esposizione deve essere al valore nominale: eventuali 
oneri accessori finalizzati all’ottenimento dei mutui, se di ammontare 
significativo, devono essere differiti ed imputati lungo il periodo di durata del 
prestito37. 
Nella voce D.5 “debiti verso altri finanziatori” vanno classificati i debiti contratti 
con finanziatori diversi dagli istituti di credito e dai soci, che possono concedere 
finanziamenti alla società (che vanno indicati alla voce D.3). 
A titolo esemplificativo vanno ricompresi: 
• i finanziamenti ricevuti da chi esercita sulla società l’attività di direzione e 
coordinamento di cui all’art. 2497-quinquies c.c., con indicazione in Nota 
integrativa della clausola di postergazione rispetto alla soddisfazione degli 
altri creditori; 
• le polizze di credito commerciale, quali strumenti del mercato monetario il 
cui documento rappresentativo è costituito da un “pagherò cambiario”. 
Anche per tale voce il saldo da indicare nello Stato patrimoniale deve 
comprendere il debito per capital, interessi ed oneri accessori maturati ed 
esigibili alla dato del bilancio. 
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6) acconti: questa voce è deputata ad accogliere i debiti derivanti da anticipazioni 
ricevute da clienti a fronte di impegni già assunti e definiti, dai quali si 
generanno operazioni aziendali attive. 
Si tratta in particolare di anticipi ricevuti a fronte di: 
• forniture di beni non ancora effettuate; prestazioni di servizi non ancora 
effettuate; 
• cessioni di immobilizzazioni materiali, immateriali o finanziarie non 
ancora perfezionate, con o senza funzione di caparra; 
• lavorazioni pluriennali; 
che trovano collocazione nel passivo dello Stato patrimoniale fino a quando le 
relative vendite, prestazioni, … sono effettuate e contabilizzate quali ricavo. 
La loro permanenza quali acconti dipende pertanto dal momento in cui un ricavo 
può dirsi conseguito, ossia: 
- nel caso di vendita di cose mobili, i ricavi si considerano conseguiti alla 
data di consegna o spedizione dei beni; 
- nel caso di vendita  di beni immobili, alla data di stipulazione dell’atto con 
l’avvertenza che, nel caso in cui l’effetto traslativo o costitutivo della 
proprietà o di altro diritto reale si verifichi in un momento successivo 
rispetto alla consegna/spedizione o alla stipulazione del contrato, allora 
nella determinazione della competenza del ricavo rileva la data in cui 
l’effetto si verifica; 
- nel caso di prestazione di servizi, i ricavi si considerano conseguiti alla 
data in cui le prestazioni sono ultimate. 
La voce D.6 “acconti” è utilizzata anche nell’ambito delle commesse ultrannuali, 
nelle quali normalmente le fatturazioni seguono delle predeterminate scadenze 
contrattualmente stabilite che possono essere o meno a stati avanzamento lavori. 
Esse rappresentano pertanto delle anticipazioni finanziarie da contabilizzarsi 
come anticipi da clienti esposti quindi ne passivo dello Stato patrimoniale alla 
voce D.6). L’OIC 23 precisa che gli ammontari corrisposti in via non definitiva 
dai committenti in corso d’opera, a fronte dei lavori eseguiti, accertati o meno 
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attraverso stati di avanzamento, vanno classificati quando fatturati, 
alternativamente tra le passività (D.6) o i ricavi. 
La rilevazione tra i ricavi è da ritenersi preferibile ma non obbligatoria, quando 
l’acconto viene determinato in funzione delle opere eseguite ed il corrispettivo è 
ragionevolmente certo38: in tal caso l’ammontare dell’acconto deve venir detratto 
dal valore delle rimanenze. 
La rilevazione degli acconti nel passivo è invece obbligatoria quando non vi è 
certezza del ricavo: in tal caso pertanto il valore dei lavori per i quali non è stato 
corrisposto l’acconto viene incluso nel valore delle rimanenze. Si evidenzia che 
lo IAS 11 richiede che i lavori in corso su ordinazione siano esposti nell’attivo al 
netto degli anticipi ricevuti (che non costituiscono pertanto voce del passivo); 
qualora gli anticipi eccedano i lavori in corso, il saldo netto deve essere esposto 
nel passivo.  
7) Debiti verso fornitori: tale voce è deputata ad accogliere i debiti verso 
fornitori, ovvero i debiti derivanti dalle operazioni relative alla gestione 
caratteristica dell’impresa. Essi comprendono: 
• fatture già ricevute e contabilizzate; 
• fatture da ricevere a fine esercizio da fornitori relative ad operazioni già 
perfezionate e quindi di competenza dell’esercizio di riferimento. 
I debiti verso fornitori vanno rilevati in bilancio, nel rispetto del principio di 
competenza, solo se sono maturati i relativi costi, e al netto degli eventuali sconti 
commerciali. 
L’ammontare dei debiti verso fornitori può subire, dopo la prima rilevazione, 
delle variazioni a seguito di eventuali operazioni di resa e da rettifiche di 
fatturazione, le cui cause possono trarre origine da: 
• merci difettose; 
• merci eccedenti le ordinazioni; 
• differenze di qualità; 
• ritardi di consegna; 
                                                 
38
 Tale certezza di solito si basa su stati di avanzamento lavori predisposti, in contraddittorio con il 
committente, per la determinazione degli acconti da corrispondere. 
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• applicazione di prezzi diversi da quelli concordati; 
• errori di conteggi nelle fatture; 
• conguagli e rettifiche per collaudi; 
• …… 
Quando si verificano questi fatti, se di ammontare significativo e se certi, il 
valore nominale dei debiti deve essere rettificato in misura corrispondente 
all’ammontare definito con la controparte. Nel rispetto dei postulati fondamentali 
di bilancio, del criterio del costo e del principio della prudenza, dall’ammontare 
dei debiti relativi all’acquisizione di beni e servizi per i quali è previsto un 
pagamento dilazionato o la loro scadenza ecceda significativamente l’esercizio, è 
necessario scorporare l’interesse passivo implicito. Anche se, come spesso 
accade nella pratica commerciale, gli interessi per dilazione non sono stabiliti 
contrattualmente, ma sono impliciti nell’importo del debito, è necessario che 
quest’ultimo sia esposto in bilancio al valore di mercato del bene a breve. 
8) Debiti rappresentati da titoli di credito: tale voce accoglie i debiti rappresentati 
da effetti passivi, tratte e pagherò, relativi a debiti sia di natura commerciale, sia 
di natura finanziaria. Il presupposto per l’iscrizione in contabilità dei debiti 
rappresentati da titoli, è che gli stessi siano stati emessi o accettati dalla società 
ed ancora in circolazione.  
Il criterio base di valutazione di questi debiti è il valore nominale. 
9), 10) e 11) Debiti verso imprese controllate, collegate e controllanti: tale voce 
comprende i debiti aventi natura commerciale, finanziaria o di diversa origine, 
esclusi quelli rappresentati da effetti passivi o obbligazioni, verso società 
controllate, società collegate e imprese controllanti. 
Per quanto riguarda il soddisfacimento dei requisiti di controllo e di 
collegamento, l’art. 2359 c.c., definisce: 
- Imprese controllate, le imprese nei confronti delle quali: 
• si dispone della maggioranza dei voti esercitabili nell’assemblea 
ordinaria; 
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• si esercita un’influenza dominante in virtù di particolari vincoli 
contrattuali; 
- imprese collegate, le imprese nei confronti delle quali si esercita 
un’influenza notevole, che si presume quando in assemblea ordinaria si 
dispone almeno del 20% dei voti (10% se l’impresa partecipata è quotata 
in borsa). 
12) Debiti tributari: tale voce è deputata ad accogliere tutti i debiti nei confronti 
dell’Erario, sia per i tributi che per sanzioni ed interessi, certi nel loro ammontare 
nella data di sopravvenienza.  
Come espressamente stabilito dai principi contabili nazionali “la voce deve 
accogliere solo le passività per imposte certe e determinate, quali i debiti per 
imposte dirette ed indirette dovute in base a dichiarazioni, per accertamenti o 
contenziosi definiti, per ritenute operate come sostituto di imposta, per imposte 
di fabbricazione ed in genere tributi di qualsiasi tipo iscritti a ruolo, mentre i 
debiti per imposte probabili o incerte nell’ammontare o nella data di 
sopravvenienza vanno iscritte nella voce B.2 - fondi per rischi e oneri”. 
In questa voce vanno pertanto rilevati, a titolo esemplificativo, i debiti per: 
• IRES, al netto dei relativi acconti versati, delle ritenute subite, …; 
• IRAP, al netto dei relativi acconti versati; 
• IVA, al netto dell’acconto; 
• ritenute della società in qualità di sostituto d’imposta. 
Il criterio base di valutazione di questi debiti è il valore nominale. 
13) Debiti verso istituti di previdenza e sicurezza sociale: in questa voce 
rientrano tutti i debiti per contributi, oneri diversi ed accessori che la società ha 
nei confronti degli enti di previdenza e sicurezza sociale (INPS, INAIL, 
ENASARCO,…). Il criterio base di valutazione di questi debiti è il valore 
nominale. 
14) Altri debiti: questa voce accoglie tutti gli altri debiti, di natura residuale, non 
classificabili nelle voci precedenti. 
In questa voce vanno pertanto rilevati, a titolo esemplificativo, i debiti verso il 
personale (per ferie maturate e non ancora liquidate o fruite), i debiti verso i 
58 
 
- La quantificazione del danno nelle azioni di responsabilità esercitate dal curatore fallimentare - 
componenti dell’organo amministrativo e del Collegio sindacale per compensi, i 
debiti per i dividendi deliberati ma non ancora corrisposti, … 
Il criterio base di valutazione di questi debiti è il valore nominale. 
 
2.2.3. Ricostruzione dell'Attivo fallimentare a valori storici  
Le attività pervenute al fallimento saranno computate, sempre a valore storico, 
così come risultano dagli ultimi aggiornamenti della contabilità aziendale 
disponibile al Curatore. 
Saranno inoltre computate tutte quelle attività che, sebbene non pervenute al 
fallimento, anche solo potenzialmente esistevano al momento del fallimento e 
che dal punto di vista logico non possono essere state distratte. Per esempio si 
tratta di quelle immobilizzazioni immateriali e di quei costi pluriennali che 
perdono ogni valore con il cessare dell'attività dell'impresa (sempre che gli 
amministratori dell'impresa fallita non abbiano posto in essere comportamenti 
finalizzati a recuperare il valore trasferendolo ad altri a corrispettivo inferiore a 
quello di mercato).  
Le attività in questione potrebbero, quindi, essere riconducibili a: 
A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti 
B.I) Immobilizzazioni immateriali 
B.II) Immobilizzazioni materiali 
B.III) Immobilizzazioni finanziarie 
C.I) Rimanenze 
C.II) Crediti; 
C.III) Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni 
C.IV) Disponibilità liquide 
Per quanto riguarda la voce A) Crediti verso soci per versamenti ancora dovuti 
questa comprende i crediti vantati dalla società nei confronti dei soci, a fronte del 
capitale da questi sottoscritto ma non ancora versato: questa voce accoglie 
pertanto la differenza tra il valore nominale del capitale sociale e l’importo 
versato all’atto della sottoscrizione. La movimentazione di tale voce trae origine 
dal fatto che, nel caso dei conferimenti in denaro, contestualmente alla 
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sottoscrizione del capitale sociale, i soci non hanno l’obbligo di versare l’intera 
quota di capitale sottoscritta, ma devono versare presso una banca almeno il suo 
25%, oltre all’eventuale sovrapprezzo. Inoltre l’art. 2464 co. 4 c.c. prevede la 
possibilità che tale versamento possa essere costituito dalla stipula, per un 
importo almeno corrispondente, di una polizza di assicurazione o di una 
fideussione bancaria con le caratteristiche determinate con decreto del Presidente 
del Consiglio dei Ministri, che ad oggi non risulta ancora emanato. Nell’ipotesi 
di costituzione di società Srl o Spa a socio unico, è invece necessario effettuare il 
versamento dell’intero ammontare di capitale sociale. La legge fallimentare 
prevede all’art, 150 che “Nei fallimenti delle società con soci a responsabilità 
limitata il giudice delegato può, su proposta del curatore, ingiungere con 
decreto ai soci a responsabilità limitata e ai precedenti titolari delle quote o 
delle azioni di eseguire i versamenti ancora dovuti, quantunque non sia scaduto 
il termine stabilito per il pagamento”. Da questa norma pertanto si deduce che il 
curatore, nel caso di fallimento di una Srl, può rivolgersi per il pagamento dei 
versamenti ancora dovuti sia all'attuale socio che al cedente in quanto non opera, 
a seguito del fallimento, il beneficio della preventiva escussione del 
dell'acquirente delle quote. Nel chiedere il decreto ingiuntivo di cui all'art. 150 il 
curatore non fa valere un diritto del fallimento ma azione un credito della società 
fallita, per cui allo stesso possono essere opposte le stesse eccezioni che i soci 
avrebbero potuto opporre alla società, tra cui le stesse eccezioni di prescrizione. 
Si parla al plurale perché nei confronti del socio attuale si applica il termine 
quinquennale di prescrizione di cui all'art. 2949 c.c., che decorre dal momento in 
cui il versamento, secondo lo statuto o la delibera di aumento di capitale, doveva 
essere effettuato; nei confronti invece del socio cedente si applica il termine 
triennale di cui al primo comma dell'art. 2472 c.c. che decorre "dall'iscrizione del 
trasferimento nel libro dei soci". 
Per quanto riguarda la voce B.I) Immobilizzazioni immateriali dobbiamo 
comprendere oltre ai beni immateriali veri e propri, anche alcune tipologie di 
costi che non sono collegati con l’acquisizione interna di un bene o un diritto, ma 
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ciononostante non esauriscono la propria utilità nell’esercizio in cui vengono 
sostenuti (i cosiddetti “oneri pluriennali”): 
1) Costi di impianto e ampliamento: accoglie tutti quei costi sostenuti in momenti 
particolari della vita dell’impresa, in particolare nella fase di avvio dell’attività o 
in quella di accrescimento della propria capacità operativa. 
2) Costi di ricerca e sviluppo: l’OIC 24 ha individuato tre tipologie di costi che si 
possono distinguere in relazione alla fase nella quale vengono sostenuti: 
• ricerca di base  studi e ricerche di utilità generica per l’impresa (si 
imputano al conto economico dell’esercizio di competenza rientrando 
nella normale attività dell’impresa); 
• ricerca applicata  studi e ricerche collegati alla realizzazione di uno 
specifico progetto; 
• sviluppo  applicazione dei risultati della ricerca prima della produzione 
o dell’utilizzazione. 
I costi di ricerca e sviluppo possono essere capitalizzati ed iscritti nell’attivo 
dello Stato patrimoniale a condizione che rispettino tre requisiti: 
- riferibilità ad un prodotto o processo chiaramente definito e realizzabile; 
- identificabilità e misurabilità; 
- recuperabilità tramite i ricavi attesi dall’applicazione del progetto stesso. 
I costi di pubblicità sono costi funzionali al progetto per il quale sono sostenuti i 
costi di impianto ed ampliamento, e devono avere il carattere di eccezionalità. 
Saranno quindi capitalizzabili i costi di pubblicità sostenuti per il lancio di un 
nuovo prodotto ma non quelli “ordinari” collegati al sostegno commerciale di 
prodotti già esistenti. 
3) Diritti di brevetto industriale e diritti di utilizzazione delle opere d’ingegno: i 
diritti di brevetto industriale sono soggetti alla tutela da parte della legge, che 
consente il diritto esclusivo di sfruttamento dell’invenzione al soggetto che 
ottiene il rilascio del brevetto; formano oggetto del diritto di autore le opere 
dell’ingegno di carattere creativo ed in particolare ciò che viene tutelato è, 
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I costi sostenuti per l’acquisizione di un brevetto e i diritti di utilizzazione delle 
opere dell’ingegno, sia di produzione interna che di acquisizione esterna possono 
essere capitalizzati se soddisfano le seguenti condizioni: 
- titolarità di un diritto esclusivo di sfruttamento; 
- recuperabilità dei costi di iscrizione tramite benefici economici futuri; 
- determinabilità in modo attendibile del costo relativo. 
4) Concessioni, licenze, marchi e diritti simili: possono essere iscritte in questa 
voce soltanto le concessioni di beni e servizi pubblici nella forma di: 
• diritti su beni di proprietà dell’ente concedente (ad esempio utilizzo del 
suolo demaniale); 
• diritto di esercizio di attività proprie dell’ente concedente (ad esempio 
gestione autostrade, trasporti pubblici,…). 
Rientrano nella definizione di licenze sia quelle di derivazione pubblicistica, sia 
quelle di natura privatistica (licenze d’uso su brevetti, invenzioni,…). 
Il marchio rappresenta un segno distintivo dell’azienda, o di un suo prodotto, e 
può consistere in un emblema, una denominazione o un segno. Se registrato può 
essere soggetto a tutela giuridica ed i costi che possono essere capitalizzati 
possono essere quelli sostenuti per la produzione interna o l’acquisizione esterna 
(non sarà invece iscrivibile il marchio ricevuto a titolo gratuito). 
“Diritti simili” è una voce residuale deputata ad accogliere fattispecie diversa da 
quelle menzionate, ad esempio ditta, insegna, franchising, know how. 
5) Avviamento: è la capacità dell’azienda di produrre utili in misura superiore a 
quella ordinario, non attribuibile ad elementi specifici del complesso aziendale. 
Per poter essere capitalizzato: 
- vi devono essere correlati benefici economici futuri; 
- deve essere quantificabile, in quanto compreso nel prezzo per l’azienda o la 
partecipazione; 
- non può essere separato dal complesso aziendale. 
6) Immobilizzazioni in corso ed acconti: la voce comprende i costi, sia interni 
che esterni, sostenuti per l’acquisizione o la produzione interna di 
immobilizzazioni immateriali, per le quali non sia stata ancora acquisita la piena 
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titolarità del diritto ovvero relativi a progetti non ancora completati. 
Ricomprende inoltre i versamenti fatti a fornitori per anticipi riguardanti 
l’acquisizione di immobilizzazioni immateriali. 
7) Altre: è una voce residuale deputata ad accogliere la capitalizzazione di costi 
che non può avvenire nelle altre voci previste dallo schema di Stato patrimoniale. 
Le condizioni per l’iscrizione, la rilevazione e l’ammortamento sono quelle 
previste in generale per le immobilizzazioni immateriali39. 
Le immobilizzazioni materiali (voce B.II) sono quei beni di uso durevole, 
utilizzati come fattori produttivi nell’ambito della gestione caratteristica e quindi 
non destinati né alla vendita, né alla trasformazione per l’ottenimento dei prodotti 
dell’impresa. Il momento rilevante per l’inclusione di un bene nell’ambito delle 
immobilizzazioni materiali è il passaggio di proprietà, con il quale vengono 
trasferiti i rischi e benefici relativi. Il principio OIC 16 elenca le fattispecie 
tipiche che debbono essere incluse nelle voci che lo schema di Stato patrimoniale 
prevede per le immobilizzazioni materiali: 
1) Terreni e fabbricati: terreni, fabbricati civili, fabbricati industriali, costruzioni 
leggere; 
2) Impianti e macchinari: impianti generici, impianti specifici, altri impianti, 
macchinari automatici e non; 
3) Attrezzature industriali e commerciali: attrezzature, attrezzatura varia; 
4) Altri beni: mobili, macchine d’ufficio, automezzi, migliorie a beni di terzi, 
imballaggi, beni gratuitamente devolvibili; 
5) Immobilizzazioni in corso e acconti: immobilizzazioni in corso, anticipi a 
fornitori. 
I fondi di ammortamento si iscrivono in detrazione di ogni singola voce relativa 
all’immobilizzazione cui si riferiscono. 
                                                 
39
 Il principio OIC 24 contiene alcuni esempi di fattispecie che possono essere classificate nell’ambito 
della voce B.I.7: 
• costi per l’acquisizione di commesse e relativi costi pre-operativi; 
• costi er migliorie e spese incrementative su beni di terzi; 
• diritti reali di godimento su azioni; 
• oneri accessori su finanziamenti. 
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L’immobilizzazione materiale deve essere iscritta al costo storico (costo di 
acquisto o costo di produzione) rilevato dal contratto o dalla fattura, comprensivo 
degli oneri accessori, ossia i costi che l’impresa sostiene affinchè 
l’immobilizzazione possa essere utilizzata40. Possono essere inoltre capitalizzati: 
• l’eventuale IVA indetraibile; 
• gli interessi passivi relativi ai finanziamenti specifici contratti per 
l’acquisizione del bene o la fabbricazione interna fino al momento in cui il 
bene è disponibile per l’uso. 
A differenza delle immobilizzazioni immateriali, vanno rilevate le 
immobilizzazioni materiali acquisite a titolo gratuito (al momento in cui la 
proprietà si trasferisce all’impresa) al valore di mercato (al netto dei costi 
eventualmente da sostenere), con contropartita un provento straordinario. 
Il valore d’iscrizione non può mai eccedere il valore recuperabile, definito come 
il maggiore tra: 
- il valore di realizzo, ossia l’importo che può essere ricavato dalla cessione 
al netto degli oneri relativi; 
- il valore in uso, ossia il valore attuale dei flussi di cassa attesi dal suo 
utilizzo. 
Successivamente all’iscrizione iniziale, i costi afferenti il cespite devono essere, 
in linea generale, imputati a Conto economico (ad esempio per le spese di 
manutenzione che vengono sostenute per mantenere in efficienza il cespite e 
quelle di riparazione). Diverso il discoro per le spese di manutenzione 
straordinaria sostenute per incrementare la produttività o la vita utile del cespite e 
pertanto costituiscono costi capitalizzabili. Il valore delle immobilizzazioni 
materiali viene rettificato dagli ammortamenti (processo di ripartizione 
sistematico del costo sostenuto sulla vita utile dell’immobilizzazione) a partire 
                                                 
40
 Esempi di oneri accessori che possono essere capitalizzati sono: 
- fabbricati: spese notarili, tasse per la registrazione dell’atto, compensi di mediazione, costi per 
oneri di urbanizzazione, …; 
- impianti e macchinari: spese di progettazione, trasporti, spese di installazione, spese ed onorari 
di perizie e collaudi, …; 
- beni mobili: trasporti, dazi su importazione. 
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dal momento in cui questa è disponibile per l’utilizzo. In presenza di una perdita 
durevole di valore bisogna procedere ad una svalutazione del valore iscritto in 
bilancio dell’immobilizzazione. 
Laddove le cause che hanno indotto a svalutare l’immobilizzazione vengano 
meno, vi è l’obbligo di ripristino del relativo valore al netto degli ammortamenti 
non effettuati a causa della precedente svalutazione. Non si può procedere ad 
alcuna rivalutazione del costo delle immobilizzazioni materiali, se non prevista 
da leggi speciali. 
Rientrano nella voce B.III) Immobilizzazioni finanziarie: 
1) Partecipazioni: ci si riferisce agli investimenti durevoli nel capitale di altre 
imprese, finalizzati a: 
• esercitare il controllo o comunque un’influenza dominante (imprese 
controllate); 
• esercitare un’influenza notevole (imprese collegate); 
• ottenere vantaggi economici diretti (altre imprese). 
La partecipazione deve essere iscritta al costo comprensivo degli oneri accessori 
(ad esempio: costi di intermediazione bancaria e finanziaria, imposte di bollo, 
costi di consulenza per la predisposizione di contratti, costi relativi a studi di 
fattibilità). 
L’iscrizione al costo deve essere mantenuta anche negli esercizi successivi a 
meno che non si verifichi una perdita durevole di valore, il cambiamento di 
destinazione della partecipazione (iscrivendola nell’attivo circolante), l’adozione 
del patrimonio netto41.  
2) Crediti: sono i crediti afferenti operazioni patrimoniali e finanziarie, non a 
breve, ed i crediti a medio lungo termine sorti in relazione a ricavi derivanti da 
operazioni di gestione caratteristica. L’iscrizione in bilancio va fatta in base al 
                                                 
41
 Attraverso l’applicazione di tale metodo, il valore della partecipazione viene a riflettere le variazioni, 
positive o negative, del patrimonio netto della partecipata nei periodi successivi a quello di acquisizione, 
al fine di riflettere, nel bilancio della società partecipante: 
- la quota ad essa spettante degli utili e delle perdite, a prescindere dalla loro distribuzione; 
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presumibile valore di realizzo, ossia in base al valore nominale al netto delle 
svalutazioni effettuate sulla base delle stime circa l’effettiva esigibilità dei 
crediti. 
3) Altri titoli: vanno ricompresi in questa voce quei titoli che non rappresentano 
investimenti nel capitale di imprese, quali: 
• obbligazioni; 
• titoli del debito pubblico; 
• fondi comuni di investimento. 
I titoli in questione devono essere iscritti al costo, comprensivo degli oneri 
accessori. Se si rilevano perdite durevoli di valore, allora è necessario procedere 
alla svalutazione del valore iscritto in bilancio (se negli esercizi successivi le 
cause che avevano determinato la riduzione del valore sono venute meno bisogna 
ripristinarlo). 
4) Azioni proprie: vanno iscritte nell’ambito di questa voce le azioni proprie 
acquistate dalla società con l’intento di mantenerle nel portafoglio per più 
esercizi. Le operazioni di acquisto di azioni proprie soggiacciono a diversi 
vincoli posti dal legislatore: 
- possono essere acquisite soltanto nei limiti degli utili distribuibili e delle 
riserve disponibili risultanti dall’ultimo bilancio regolarmente approvato; 
- devono essere interamente liberate; 
- l’acquisto deve essere autorizzato dall’assemblea, che ne stabilisce le 
modalità; 
- il valore nominale delle azioni proprie acquistate, per le società che fanno 
ricorso al capitale di rischio, non può essere superiore al 5% del capitale 
sociale; 
- il diritto agli utili ed il diritto di opzione spettano, proporzionalmente, alle 
altre azioni; 
- il diritto di voto è sospeso; 
- deve essere costituita una riserva indisponibile di importo pari 
all’ammontare delle azioni proprie in portafoglio; 
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- gli amministratori non possono disporre delle azioni proprie, se non previa 
autorizzazione dell’assemblea. 
Le Rimanenze di magazzino (voce C.I) sono costi imputabili a beni in giacenza 
che vengono sospesi e rinviati agli esercizi in cui si conseguiranno i relativi 
ricavi, attraverso la vendita (per i prodotti finiti e le merci) o l’utilizzazione nella 
produzione (per i semilavorati, i prodotti in corso di lavorazione, le materie 
prime e le materie sussidiarie e di consumo): 
1) Materie prime, sussidiarie e di consumo; 
2) Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati; 
3) Lavori in corso su ordinazione; 
4) Prodotti finiti e merci; 
5) Acconti. 
Il momento rilevante per l’iscrizione di beni nell’ambito delle rimanenze di 
magazzino è costituito dal passaggio del titolo di proprietà, da un punto di vista 
sostanziale piuttosto che formale, con il trasferimento dei rischi relativi: in 
genere corrisponderà al momento della spedizione o della consegna dei beni 
mobili, in base agli accordi contrattuali tra le parti. 
Per la corretta valutazione delle rimanenze di magazzino è necessaria un’accurata 
rilevazione delle quantità da valorizzare, che può essere effettuata attraverso: 
• un inventario fisico alla data di riferimento del bilancio; 
• un sistema di rilevazioni permanenti di magazzino42. 
                                                 
42
 L’obbligo della tenuta delle scritture di magazzino è disciplinato dall’art. 14 co. 1 lett. D) del DPR 
600/73.  
I limiti per essere assoggettati all’obbligo della contabilità di magazzino sono fissati dall’art. 1 del DPR 
695/96. In particolare le scritture ausiliarie di magazzino devono essere tenute dall’imprenditore a partire 
dal secondo periodo di imposta successivo a quello in cui, per la seconda volta consecutivamente, sono 
stati superati i seguenti limiti: 
- ammontare dei ricavi di cui all’art. 85 TUIR: 5.164.568,99 euro; 
- valore complessivo delle rimanenze di cui agli artt. 92 (rimanenze di beni) e 93 (rimanenze di 
opere e servizi di durata ultrannuale) TUIR: 1.032.913,80 euro. 
Le scritture devono essere tenute a partire dal secondo periodo di imposta successivo a quello nel quale, 
per la seconda volta, entrambi i limiti sono stati superati. 
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L’iscrizione iniziale deve avvenire in base al costo storico, ossia al costo 
d’acquisto (prezzo rilevato in fattura comprensivo degli oneri accessori e 
depurato di resi, sconti, abbuoni e premi) o al costo di fabbricazione (costo di 
acquisto più le spese industriali di produzione o di trasformazione, includendo 
costi diretti e costi indiretti per la quota ragionevolmente imputabile al bene). 
La valutazione del magazzino sulla base dei costi specifici è basata 
sull’individuazione e l’attribuzione dei costi alle singole unità, un sistema di 
valutazione di questo tipo potrà essere utilizzato per i beni infungibili, ossia quei 
beni che non sono intercambiabili fra loro, mentre per i beni fungibili bisognerà 
utilizzare un metodo di approssimazione del costo, in quanto la valutazione a 
costi specifici sarebbe troppo onerosa e di difficile gestione: 
- FIFOle quantità acquistate o prodotte in epoca più remota sono le prima 
ad essere vendute o utilizzate per la produzione, cosicchè il magazzino è 
valutato in base ai valori più recenti; 
- COSTO MEDIO PONDERATOle unità di beni acquistati o prodotti a 
date diverse ed a diversi costi vengono considerate nel loro insieme, 
cercando in questo modo di livellare i movimenti dei prezzi. Il costo 
medio può essere ponderato per movimento (calcolandolo dopo ogni 
acquisto) ovvero per periodo (mese, trimestre,…); 
- LIFOle quantità acquistate o prodotte in epoca più recente sono le prima 
ad essere vendute o utilizzate per la produzione, cosicchè il magazzino è 
valutato in base ai valori più “vecchi” (in caso di prezzi in crescita il 
magazzino risulta quindi sottovalutato). 
Le rimanenze devono essere valutate al minore tra il costo storico ed il valore di 
realizzazione desumibile dall’andamento di mercato (costo di sostituzione, cioè 
costo al quale in normali condizioni di gestione un determinato bene può essere 
riacquistato o prodotto nuovamente, o valore netto di realizzo, cioè il prezzo di 
                                                                                                                                               
La norma richiede che l’impresa superi nel medesimo periodo di imposta sia il limite dei ricavi sia quello 
delle rimanenze finali di magazzino, non essendo rilevante, ai fini della norma, il superamento di uno solo 
degli indicati limiti. 
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vendita in normali condizioni di gestione, al netto dei costi di completamento e 
delle spesse dirette di vendita. 
Discorso a parte rispetto alle altre rimanenze deve esser fatto per i lavori in corso 
su ordinazione che in base alla definizione contenuta nel principio OIC 23 “si 
riferiscono a contratti, di durata normalmente ultrannuale, per la realizzazione di 
un’opera o di un complesso di opere o la fornitura di beni o servizi non di serie 
che insieme formino un unico progetto, eseguite su ordinazione del committente, 
secondo le specifiche tecniche da questi richieste”. In altre parole ci troviamo in 
una situazione nella quale l’impresa non sta producendo per il “magazzino” ma, 
appunto, su “ordinazione”, ossia per conto e sulla base delle indicazioni del 
committente. Due sono i metodi di contabilizzazione che possono essere 
utilizzati per rilevare i lavori in corso su ordinazione: 
- il criterio della commessa completata o del contratto completato; 
- il criterio della percentuale di completamento o dello stato di 
avanzamento. 
Nel primo caso si va a rilevare i ricavi e il margine di commessa soltanto nel 
momento in cui le opere sono terminate e di conseguenza il contratto è 
completato. Durante la fase di realizzazione delle opere, esse concorrono alla 
formazione del risultato d0esercizio attraverso la valutazione delle rimanenze, 
che avviene però sulla base del costo di produzione sostenuto e con il 
differimento degli importi fatturati fino al completamento della commessa. 
Nel caso in cui venga invece adottato il criterio della percentuale di 
completamento o dello stato di avanzamento, i costi, i ricavi e il margine di 
commessa concorrono a formare il risultato dell’esercizio nel quale l’attività 
effettivamente si è realizzata, sulla base appunto dell’avanzamento dei lavori. 
Questo criterio però può essere adottato soltanto se: 
- esiste un contratto vincolante per le parti, che definisce chiaramente le 
obbligazioni e il diritto al corrispettivo da parte dell’esecutore d’opera; 
- si ha la “specificità” dell’opera per il cliente, sulla base di quelle che sono 
le previsioni contrattuali; 
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- è possibile effettuare stime ragionevoli ed attendibili dei ricavi e dei costi 
di commessa in base allo stato di avanzamento dei lavori; 
- è possibile identificare e misurare attendibilmente i ricavi ed i costi 
riferibili alla commessa; 
- sono assenti situazioni di aleatorietà connesse a condizioni contrattuali e 
fattori esterni in grado di rendere le necessarie stime non attendibili. 
La voce C.II) Crediti raccoglie: 
1) Crediti verso clienti: accoglie i crediti di natura commerciale, derivanti cioè 
dalla fornitura di beni e/o servizi, vantati nei confronti di soggetti che non siano 
qualificabili come imprese controllate, collegate e controllanti, che trovano 
specifica indicazione nelle voci di credito successive. Include pertanto i crediti 
verso clienti documentati da fatture, quelli per fatture da emettere, gli effetti e le 
ricevute bancarie in portafoglio o all’incasso, le cambiali attive all’incasso, i 
crediti per interessi di mora e altri crediti derivanti da operazioni commerciali. 
L’iscrizione dei crediti verso clienti in bilancio deve avvenire secondo il 
presumibile valore di realizzazione, cioè il valore che ragionevolmente si ritiene 
potrà essere riscosso alla naturale scadenza del credito; il loro valore deve quindi 
essere rettificato dal fondo svalutazione crediti. I crediti devono essere svalutati, 
infatti, per tenere conto di tutte le inesigibilità già manifestatesi o 
ragionevolmente prevedibili, tramite lo stanziamento di specifico 
accantonamento a Conto economico e corrispondente fondo svalutazione crediti 
da detrarre al valore dei crediti stessi43. 
2) 3) e 4) Crediti verso imprese controllate, collegate e controllanti: tale voce è 
deputata ad accogliere i crediti verso società controllate, collegate e controllanti. 
Anche per tale tipologia di crediti, il valore di iscrizione è il presumibile valore 
                                                 
43
 L’ammontare del fondo svalutazione crediti, che deve rettificare il valore nominale dei crediti in modo 
da ricondurlo a quello di prevedibile incasso, va determinato analizzando tutti i singoli crediti ed 
utilizzando tutte le informazioni disponibili sulla situazione del debitore ed in generale sulla situazione 
del settore. Bisogna quindi analizzare i crediti in contenzioso, per i quali esiste una procedura legale o 
concorsuale, e, in assenza di eventuali informazioni circa l’esigibilità degli altri crediti, parametrare la 
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di realizzo. Per quanto riguarda il soddisfacimento dei requisiti di controllo e di 
collegamento, di cui all’art. 2359 c.c., si rimanda alla relativa voce dei debiti. 
4 bis) Crediti tributari: sono compresi tutti i crediti nei confronti dell’Erario, che 
possono essere chiesti a rimborso o compensati, con imposte della stessa natura e 
anche con altre imposte, laddove possibile, in esercizi successivi. In questa voce 
vanno pertanto rilevati, a titolo esemplificativo, i crediti: 
• IRES, ad esempio per acconti versati in misura superiore all’effettivo 
onere tributario dell’esercizio; 
• IRAP; 
• IVA; 
• Ritenute subite dalla società. 
4 ter) Imposte anticipate: sono le imposte liquidate nel periodo d’imposta in 
esame ma di competenza di periodi successivi. Esse derivano dalle cosiddette 
“differenze temporanee deducibili” tra il risultato prima delle imposte di Conto 
economico ed il reddito imponibile ai fini fiscali. In questo caso il reddito 
imponibile ai fini fiscali è superiore al risultato civilistico, con la conseguenza 
che le imposte correnti sono superiori rispetto a quelle di competenza. Tali 
differenze vengono generate da componenti negativi di reddito la cui deducibilità 
è rinviata, per specifica disposizione fiscale, ad esercizi successivi rispetto a 
quello di imputazione a Conto economico44. In questo caso sarà necessario 
stanziare le imposte anticipate con contropartita il credito per imposte 
anticipate45. Per quel che concerne le modalità di calcolo delle imposte 
anticipate, vanno applicate le aliquote IRES ed IRAP che vi saranno al momento 
in cui le differenze temporanee si riverseranno.  
5) Crediti verso altri: categoria residuale che accoglie tutti gli altri crediti non 
classificabili nelle voce precedenti. 
                                                 
44
 Tipico esempio è fornito dalle spese di rappresentanza, delle spese di manutenzione eccedenti il 
plafond, … 
45 Le attività per imposte anticipate non possono essere contabilizzate se non sussiste la ragionevole 
certezza di un loro recupero futuro, ossia dell’esistenza nei successivi esercizi di redditi imponibili 
sufficienti ad assorbire, allorchè si manifesteranno, le differenze temporanee deducibili.  
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La voce C.III) Attività finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni 
accoglie le medesime voci previste dalla classe immobilizzazioni finanziarie, 
laddove manchi il requisito della durevolezza dell’investimento: 
1) Partecipazioni in imprese controllate 
2) Partecipazioni in imprese collegate 
3) Partecipazioni in imprese controllanti 
4) Altre partecipazioni 
5) Azioni proprie, con indicazione del valore nominale complessivo 
6) Altri titoli 
La scelta della classificazione in una classe piuttosto che in un’altra è di 
esclusiva competenza dell’organo amministrativo.  Per quanto concerne le azioni 
proprie, devono essere iscritte nell’attivo circolante se rappresentano un elemento 
patrimoniale non destinato ad essere utilizzato durevolmente: ad esempio, nel 
caso di riscatto di azioni proprie successivamente da annullarsi in esecuzione di 
una delibera assemblare di riduzione del capitale sociale.  
Infine, verranno ricompresi nella voce altri titoli, tutti quei titoli, detenuti a fine 
speculativo, che non possono rientrare nelle voci precedenti (obbligazioni, fondi 
comuni di investimento, …). 
Le attività finanziarie non immobilizzate devono essere iscritte al costo di 
acquisto, comprensivo degli oneri accessori. Anziché a costi specifici, la 
valutazione può essere effettuata anche adottando uno dei metodi previsti 
dall’art. 2426 n. 10 c.c. (FIFO, LIFO, costo medio ponderato). 
È necessario effettuare il confronto tra costo di acquisto e valore di realizzazione 
desumibile dall’andamento di mercato, procedendo alla svalutazione se il valore 
di mercato è inferiore. Per quanto riguarda il valore di mercato, è necessario 
distinguere, cime previsto dall’OIC 20, tra: 
• titoli quotati in mercati organizzati, ufficiali o meno  il valore di 
mercato è costituito dal valore di quotazione alla data di fine esercizio (o 
quella di quotazione più prossima).  Poiché la quotazione di una giornata 
può essere influenzata da una sere di fattori esogeni, è preferibile 
utilizzare la media delle quotazioni del titolo relativa ad un determinato 
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periodo, che può essere più o meno ampio (ultima settimana, ultimo 
mese,…) 
• titoli non quotati  il valore di mercato è costituito dalla quotazione di 
titoli similari per affinità di emittente, durata e cedola. In manca di titoli 
similari il valore mercato è rappresentato dal valore nominale, rettificato 
per tener conto del rendimento espresso dal mercato con riferimento a 
titoli di pari durata e di pari affidabilità di emittente.  
Se le cause che hanno indotto l’impresa a svalutare le attività finanziarie negli 
esercizi successivi vengono meno, vi è l’obbligo di ripristino del relativo valore. 
Infine, l’ultima voce dell’attivo da dover considerare per la determinazione 
dell’attivo fallimentare, è la C.IV) Disponibilità liquide che è costituita da: 
1) Depositi bancari: vanno valutati secondo il loro presumibile valore di 
realizzazione, che generalmente coincide con il valore nominale, e se espressi in 
valuta estera, vanno iscritti al tasso di cambio a pronti alla data di chiusura 
dell’esercizio, imputando a Conto economico i relativi utili e perdite e 
accantonando l’eventuale utile netto ad apposita riserva non distribuibile fino al 
suo realizzo. 
2) Assegni 
3) Denaro e valori liquidi: sono valutati al valore nominale e, se espressi in 
valuta estera, vanno iscritti al tasso di cambio a pronti alla data di chiusura 
dell’esercizio, imputando a Conto economico i relativi utili e perdite e 
accantonando l’eventuale utile netto ad apposita riserva non distribuibile fino al 
suo realizzo. 
 
2.2.4. Conteggio del Deficit fallimentare a valori storici  
Il Deficit Fallimentare a valori storici è dato dalla somma algebrica tra il passivo 
fallimentare a valori storici e l'attivo fallimentare a valori storici, determinati con 
le modalità appena descritte.  
Quasi in tutti i casi il passivo fallimentare a valori storici è maggiore del 
corrispondente attivo fallimentare a valori storici.  
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Nei rari casi in cui l'attivo superasse il passivo, invece di un deficit fallimentare a 
valori storici si avrebbe un "Netto Patrimoniale Fallimentare a valori storici".  
Naturalmente si tratta di conteggi in linea teorica, da ritenersi validi 
esclusivamente ai fini del confronto sotto descritto - essendo formati dalla 
sommatoria di valori tutti ricondotti a criterio storico.  
 
2.2.5. I controlli sulla giustificabilità del Deficit fallimentare 
Nella comparazione tra Patrimonio Netto di derivazione contabile e Deficit/Netto 
Fallimentare a valori storici si danno i seguenti quattro possibili casi: 
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La situazione più diffusa è quella del quadrante in alto a destra, e cioè quella di 
un Deficit fallimentare a valori storici (a) e contemporaneamente di un 
patrimonio netto di derivazione contabile negativo (d). 
Se il "buco" effettivo è più alto del "buco" teorico (cioè se a-d è positivo), allora 
si è verificata una distrazione pari alla differenza tra i due valori (o meglio, in 
assenza di spiegazioni da parte degli indagati si può presumere che si sia 
verificata una distrazione). Se invece il "buco" effettivo è più basso o è uguale al 
"buco" teorico (a-d negativo o uguale a zero), allora non si è verificata alcuna 
distrazione. 
Le situazioni degli altri tre quadranti della tabella sono così insolite da non 
meritare ulteriori commenti. 
 
2.2.6. Limitazioni al metodo della ricerca del deficit ingiustificato 
Come già illustrato, il deficit contabilmente ingiustificato può a volte essere in 
tutto o in parte comprovato da episodi specifici di distrazione, che rafforzano gli 
elementi a carico degli indagati pur non ampliandone la responsabilità. Esiste 
però anche un diverso tipo di distrazione specifica, che sfugge al test del 
disavanzo contabilmente ingiustificato. Il test del deficit contabilmente 
ingiustificato non segnala due tipi di distrazioni:  
1. distrazioni effettuate (in casi particolari) omettendo la contabilizzazione di fatti 
dell'impresa fallita;  
2. distrazioni effettuate registrando in contabilità operazioni inesistenti.  
Nella prima categoria (contabilizzazioni dissimulate) si collocano le distrazioni 
di quei beni e di quelle utilità che (colpevolmente o meno) non vengono 
analiticamente registrati nella contabilità generale. Si tratta a esempio della 
distrazione di:  
• compensi percepiti "in nero" (se già non considerati a incremento del 
Patrimonio Netto di derivazione contabile);  
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• valore d'avviamento dell'impresa46;  
• beni di terzi detenuti dall'imprenditore a titolo diverso dalla proprietà (per 
esempio in forza di contratti di leasing o di conto lavorazione);  
• giacenze di magazzino (quando manchi la contabilità di magazzino o non sia 
tenuta in modo comprensibile);  
• utilizzo a scopo personale di beni sociali quali auto, telefoni, abitazioni.  
Nella seconda categoria (contabilizzazioni simulate) si collocano quegli esborsi 
che risultano contabilmente giustificati da documenti apparentemente corretti, 
ma in realtà falsi. È il caso per esempio delle fatture di acquisto false: la 
contabilità mostra un pagamento al fittizio fornitore, mentre in realtà il denaro 
(dopo qualche passaggio intermedio) è pervenuto all'amministratore disonesto 
e/o ai titolari dell'impresa, se diversi.  
In definitiva quindi, gli episodi specifici di distrazione possono appartenere a due 
categorie:  
• episodi specifici che confermano (totalmente o più spesso parzialmente) il 
deficit contabilmente ingiustificato;  
• episodi specifici che si aggiungono al deficit contabilmente ingiustificato. 
L'appartenenza all'una o all'altra delle due categorie si determina tramite il 
ragionamento logico. Entrambi questi tipi di distrazione specifica emergono solo 
grazie all'individuazione diretta. Sono rari i casi che emergono dal semplice 
esame diretto della contabilità. Più spesso, queste distrazioni specifiche 
emergono grazie a indizi che i creditori insoddisfatti o terzi fanno pervenire 
(magari indirettamente) al Curatore. Una volta che si conosce cosa cercare, questi 
episodi possono poi essere verificati ed eventualmente comprovati ricercando le 
specifiche anomalie contabili (magari piccole, ma a quel punto significative) e/o 
altre prove esterne. Si tratta comunque di indagini in cui il caso gioca un ruolo 
non indifferente. 
                                                 
46
 Con sentenza della Quinta Sezione Penale n. 478, depositata il 22.03.2006, la Suprema Corte di 
Cassazione ha chiarito in quali circostanze il trasferimento dell’avviamento a terzi debba essere 
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2.3. Danno riflesso per illeciti fallimentari aventi natura formale 
In questo paragrafo si tratta la questione relativa al danno cagionato per fatti di 
bancarotta fraudolenta documentale o per bancarotta semplice o per falso in 
bilancio. In questo caso la questione si pone in termini più complessi, posto che, 
in via generale, le violazioni di ordine formale raramente cagionano un danno 
patrimoniale in via diretta. Va subito detto che tanto l’accusa di omessa o 
irregolare tenuta delle scritture contabili sia il reato di false comunicazioni 
sociali, di per sé stessi non sarebbero direttamente causativi di danno per fatto di 
bancarotta47, né sotto il profilo di illecito che determina una diminuzione del 
patrimonio, né nella forma dello illecito che determina un aggravamento del 
dissesto48. I detti illeciti, invece, possono essere strumentali o all’occultamento di 
un fatto che determina o ha determinato una diminuzione del patrimonio, o di un 
fatto volto alla prosecuzione della gestione con conseguente aggravamento del 
dissesto. Pertanto, in linea generale e in prima approssimazione, per riuscire ad 
individuare il danno da bancarotta documentale occorre verificare a quale tipo di 
attività era strumentalmente collegato il fatto di bancarotta documentale e quindi 
rinvenire il fatto causativo del danno eziologicamente collegato all’illecito 
formale. Passando ad una analisi più dettagliata delle varie situazioni possiamo 
rilevare quanto segue:  
1) il reato di bancarotta semplice documentale viene considerato dalla 
giurisprudenza della suprema Corte, un reato di pericolo e come tale non 
sempre tale da cagionare un danno patrimonialmente apprezzabile49. 
                                                 
47
 Per altro va notato che tanto la dottrina quanto la giurisprudenza non hanno mai manifestato dubbio 
alcuno che nel caso no dei possibili effetti dannosi ricollegabili alla bancarotta documentale è la difficoltà 
di ricostruzione del patrimonio della impresa fallita, con conseguente, maggior danno per i creditori, 
rappresentato dalla quota di patrimonio non rinvenuto o non recuperato e non suscettibile di recupero.  
48
 Uno dei possibili effetti dannosi ricollegabili alla bancarotta documentale è la difficoltà di ricostruzione 
del patrimonio della impresa fallita, con conseguente, maggior danno per i creditori, rappresentato dalla 
quota di patrimonio non rinvenuto o non recuperato e non suscettibile di recupero. 
49
 Cass., sez. V, 15.3.2000. In tema di bancarotta semplice documentale, è punito il comportamento 
omissivo del fallito che non ha tenuto le scritture contabili; trattasi di reato di pericolo presunto che, 
mirando ad evitare che sussistano ostacoli alla attività di ricostruzione del patrimonio aziendale e dei 
movimenti che lo hanno costituito, persegue la finalità di consentire ai creditori l'esatta conoscenza della 
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Sicuramente uno dei possibili danni che possano derivare da questo tipo 
di illecito è la difficoltà con la quale il curatore, per esempio, abbia potuto 
ricostruire o meno il patrimonio fallimentare. Si tratta ovviamente di un 
danno ipotetico che deve essere oggetto di una valutazione 
particolarmente rigorosa; 
2) passando alla bancarotta fraudolenta documentale, si ripropongono, in 
realtà le medesime considerazioni che sono già state formulate al punto 
precedente50. In questo caso bisogna fare attenzione a distinguere le 
ipotesi nelle quali la mancanza delle scritture contabili ha cagionato un 
danno, di per sé, riferibile per esempio alla concreta impossibilità del 
curatore di procedere all’esercizio di azioni recuperatorie (riscossioni di 
crediti) o revocatorie, rispetto alle ipotesi nelle quali la falsificazione 
della scrittura è sottesa al nascondimento di un fatto costitutivo di un 
ulteriore illecito. In questo secondo caso, si tratta, infatti di evitare una 
duplicazione di danni che già trovano la loro causa genetica immediata e 
                                                                                                                                               
consistenza patrimoniale, sulla quale possano soddisfarsi; la fattispecie, pertanto, consistendo nel mero 
inadempimento di un precetto formale (il comportamento imposto all'imprenditore dall'art. 2214 c.c.), 
integra un reato di pura condotta, che si realizza anche quando non si verifichi, in concreto, danno per i 
creditori; peraltro, l'obbligo di tenere le scritture contabili non viene meno se l'azienda non ha 
formalmente cessato l’attività, anche se manchino passività insolute, esso viene meno solo quando la 
cessazione dell’attività commerciale sia formalizzata con la cancellazione dal registro delle imprese. 
50
 Si noti che la giurisprudenza ha qualificato il reato di cui all’art. 216 pp. cpv n. 2, un reato di danno per 
differenziarlo da quello di cui all’art. 217 Lf; in tal senso: Cass., 6.6.1980. Fra le due ipotesi di reato, 
quella di cui all'art. 216 n. 2 e quella di cui all'art. 217 l. fall. corrono rilevanti differenze, sia quanto 
all'elemento materiale, sia quanto all'elemento psicologico; quanto all'elemento materiale, il primo è un 
reato di danno e inoltre coinvolge nella condotta punibile anche le scritture facoltative, mentre il secondo 
è un reato di pericolo presunto, per cui è irrilevante se la ricostruzione possa ugualmente effettuarsi anche 
aliunde e riguarda soltanto le scritture rese obbligatorie dal c.c.; per ciò che concerne l'elemento 
psicologico, mentre il primo esige che lo scopo perseguito dall'agente sia indirizzato (dolo) proprio a 
rendere impossibile la ricostruzione del patrimonio o del movimento degli affari, il secondo si accontenta 
della semplice colpa; altre differenze riguardano il fatto che l'art. 216 si riferisce piuttosto al contenuto 
sostanziale delle scritture e l'art. 217 piuttosto, o almeno prevalentemente, all'osservanza delle formalità 
prescritte per la loro tenuta (numerazione, bollatura, vidimazione, cancellature, ordine delle annotazioni) 
e che per il secondo è previsto un termine breve di operatività temporale massima (tre anni antecedenti 
alla dichiarazione di fallimento). 
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diretta nell’illecito che viene occultato anche attraverso l’atto di 
bancarotta fraudolenta documentale; 
3) il delitto di falso in bilancio, il più delle volte è commesso con il primario 
fine di prolungare la vita della impresa nella speranza di una soluzione 
gestionale della stessa. Quindi è il mezzo con il quale l’amministratore 
della società può “aggravare” il dissesto. Talora, il falso in comunicazioni 
sociali è strumentale al nascondimento di un’operazione di distrazione o 
ad una operazione dolosa attraverso la quale si è cagionato il dissesto: in 
questo caso il danno è determinato con le modalità indicate ai paragrafi 
successivi e il delitto di false comunicazioni sociali si pone solo come 
strumento di occultamento di un fatto illecito dannoso. 
 
2.4. Danno provocato alla società e ai creditori per l’aver causato il dissesto 
Le norme civili fissano il principio cardine della “prudenza” nella gestione 
dell’attività. Infatti solo una gestione “prudente” può rispettare il canone della 
“diligenza”. La richiesta della “prudenza” è ovvia, posto che il legislatore, 
stabilendo la regola dettata all’art. 2740 c.c. vuole che l’imprenditore adoperi 
cautela e rispetto degli interessi del ceto creditorio. 
In quest’ottica sono considerati con particolare disvalore gli atti di gestione 
imprudenti, in quanto, in sé, ontologicamente non rispettosi degli interessi dei 
terzi. Per tali ragioni il legislatore ha pertanto individuato due diverse tipologie di 
“operazioni” che, per la loro valenza negativa sull’interesse rappresentato 
dall’art. 2740 c.c. necessariamente non debbono esser compiute nell’ambito di 
una gestione dell’impresa:  
a) operazioni di pura sorte;  
b) operazioni manifestamente imprudenti.  
Le prime (operazioni di pura sorte) si sostanziano in atti a rilevanza economica 
che coinvolgono il patrimonio sociale, o generano comunque effetti economico– 
finanziari sulla società e che appaiono del tutto estranei ad una logica di tipo 
imprenditoriale. Si è in presenza di operazioni nelle quali prevale nettamente la 
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componente della sorte in assenza di qualsivoglia ragionevole e prudente 
decisione gestoria.  
Le operazioni manifestamente imprudenti, sono per contro, frutto di scelte 
gestionali che, a differenza delle prime sono riconducibili ad una logica di 
impresa, anche se, in questo caso, in modo manifesto per chiunque, a causa 
dell’incertezza dell’esito o per la sua stessa impostazione senza avere assunto le 
preventive e necessarie informazioni, l’atto o la scelta gestionale appare, fin 
dall’inizio, non prudente secondo un giudizio di comune diligenza.  
 
2.4.1. …o l’aggravamento del dissesto 
Questa è l’ipotesi di danno patrimoniale che trova la sua origine dal maggior 
passivo insinuato per effetto di ritardo nella dichiarazione di fallimento o di 
maggior passivo cagionato per effetto del mancato rispetto di obblighi imposti 
dalla legge. Classico caso è dato dal fatto di quell’imprenditore che si astenga dal 
chiedere tempestivamente il proprio fallimento. L’inutile protrarsi della gestione 
dell’impresa comporta solo un aumento del passivo, se non altro, quand’anche 
non vengano contratte nuove obbligazioni, per effetto dell’aumento del debito 
per incremento degli interessi passivi. Anche in questo caso, come nel 
precedente, il danno non coincide con il passivo da inadempimento, al massimo 
può trovare un collegamento con lo stesso, e tutt’al più solo una parziale 
identificazione. Il danno è dato solo dalla differenza tra il passivo fallimentare 
[insinuato tempestivamente + tardive] e il passivo maturato al momento della 
perdita del capitale sociale. Per essere più rigorosi si potrebbe dire: passivo 
maturato nel momento in cui l’imprenditore ha percepito di avere perso il 
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CAPITOLO 3 
Individuazione del danno risarcibile: illecita prosecuzione dell’attività 
economica della società dopo il verificarsi di una causa di scioglimento 
 
3.1. La responsabilità per illecita prosecuzione dell’attività economica 
Frequentemente viene contestata alla curatela fallimentare l’illegittima 
prosecuzione dell’attività in mancanza dei presupposti di legge, quale condotta 
susseguente all’occultamento doloso o al mancato accertamento colposo della 
totale erosione del capitale sociale dovuta al verificarsi di perdite. Per poter 
imputare la responsabilità agli amministratori occorre che: 
- il capitale sociale sia sceso al di sotto del minimo legale (art. 2447 c.c.)51; 
- gli amministratori si siano accorti o si sarebbero potuti accorgere di tale 
circostanza utilizzando la diligenza richiesta dalla natura dell’incarico e 
dalle loro specifiche competenze (art. 2392, comma 1 c.c.); 
- gli amministratori abbiano omesso di convocare senza indugio 
l’assemblea ex art. 2447 c.c. (con il dovere di provvedere alla 
ricapitalizzazione o trasformazione della società) oppure, pur essendosi 
tenuta l’assemblea, non siano state adottate delibere che consentano 
l’ordinaria prosecuzione dell’attività sociale, e, in ogni caso, gli 
amministratori non abbiano iscritto la causa di scioglimento della società 
non mettendola, quindi, in liquidazione; 
- gli amministratori, nonostante conoscessero o potessero conoscere la 
perdita del capitale, non abbiano adottato gli adempimenti conseguenti e 
abbiano compiuto nuove operazioni generative di danno per la società o 
                                                 
51
 Si veda Mambriani A., La prova del danno nelle azioni di responsabilità esercitate dal curatore 
fallimentare ex art. 146 L.F., Intervento al convegno ODCEC Milano L’azione di responsabilità 
esercitata dal Curatore Fallimentare ex art. 146 L.F., Milano, 20 settembre 2012, p. 3. Si leggano in 
proposito anche le parole di Rordorf: “[…] notoriamente, la stragrande maggioranza delle azioni di 
responsabilità nei confronti degli organi di società vengono esercitate a seguito della sottoposizione 
della società a fallimento, liquidazione coatta amministrativa o amministrazione straordinaria: quindi in 
situazioni nelle quali è frequente che il capitale sociale sia andato perso”. Si veda Rordorf R., “La 
responsabilità degli amministratori di s.p.a. per operazioni successive alla perdita del capitale”, in Le 
Società, n. 3, 2009, p .278. 
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abbiano proseguito nella gestione dell’attività con modalità e a fini 
estranei alla mera conservazione dell’integrità e del valore del patrimonio 
(art. 2486 c.c.); 
- la prosecuzione dell’attività in ottica non conservativa abbia prodotto 
danni alla società o ai creditori erodendo il patrimonio sociale. 
Nel vigore della precedente disciplina si era consolidato un orientamento 
giurisprudenziale per cui solo le operazioni fonte di nuovo rischio d’impresa 
potevano considerarsi “nuove” e quindi vietate, e solo quelle che causavano un 
danno potevano generare responsabilità degli amministratori. Oggi l’art. 2486 
c.c., in seguito alla modifica posta dalla riforma del diritto societario, evidenzia 
la liceità dell’attività di gestione con finalità conservativa, definendo illecita 
l’attività gestoria non orientata alla mera conservazione del valore del patrimonio 
sociale, bensì fonte di nuovo rischio di impresa che ha cagionato un danno perciò 
ingiusto, consistente nel depauperamento del patrimonio sociale al netto degli 
eventuali ricavi. 
 
3.2. Criteri per la quantificazione del danno 
In una prospettiva economico-aziendale, appare meritevole di approfondire la 
specifica tematica della quantificazione del danno da imputare agli organi sociali 
che, in violazione delle prescrizioni normative, hanno proseguito l’attività della 
società in un’ottica non conservativa nonostante il manifestarsi della causa di 
scioglimento rappresentata dalla perdita del capitale sociale. La problematica, 
negli anni, è stata affrontata da giurisprudenza e dottrina secondo approcci che 
superavano alcune criticità ma ne presentavano delle nuove al fine di trovare un 
metodo di quantificazione del danno che risultasse maggiormente coerente con 
l’avvertita necessità, nell’ambito delle procedure concorsuali, di eventualmente 
imputare agli organi sociali il danno effettivamente causato dalla loro condotta 
illecita. Suona infatti evidente che, in tali circostanze, una corretta modalità di 
quantificazione del danno appare fondamentale per evitare che si verifichino 
ingiustificate sottovalutazioni o sopravalutazioni delle somme da risarcire che 
andrebbero ingiustamente a danno, rispettivamente, della massa dei creditori 
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sociali o di amministratori e sindaci verso i quali è stata promossa l’azione di 
responsabilità.  
Questo tema assume una significativa rilevanza nella pratica professionale, 
considerato che le azioni di responsabilità verso l’organo gestorio e di controllo 
della società possono rappresentare una non trascurabile fonte di risorse per le 
procedure concorsuali e quindi per la possibile soddisfazione dei creditori. 
Nell’ambito delle azioni di responsabilità l’evidenza dimostra che il danno che 
risulta ascrivibile agli organi sociali deriva in rare occasioni da singole 
operazioni illecite lesive della consistenza patrimoniale della società, 
specialmente se ci si riferisce alle posizioni degli amministratori privi di deleghe 
e dell’organo di controllo52. 
Infatti le azioni di responsabilità che vengono promosse hanno solitamente per 
oggetto non singoli atti di mala gestio, bensì l’insieme delle attività poste in 
essere dagli organi sociali nell’arco di diversi esercizi: è questo il caso più topico 
delle azioni di responsabilità che, nel contesto delle procedure concorsuali, sono 
esperite verso gli organi sociali per illegittima prosecuzione dell’attività di 
impresa dopo che si è verificata la perdita del capitale.  
Quando viene imputato agli amministratori e ai sindaci il compimento di una 
condotta illecita non riconducibile a uno specifico atto distrattivo emerge quindi 
la complessa problematica di quantificare il danno che è stato cagionato alla 
società e ai suoi creditori. 
In tale contesto, è necessario ora precisare quale sia il danno risarcibile 
conseguente al comportamento negligente degli amministratori. In particolare, 
posto che in linea generale vale la regola che il criterio deve essere quello di 
commisurare il danno al pregiudizio arrecato da ogni singola operazione lesiva 
del patrimonio sociale, resta da chiarire – alla luce degli ultimi orientamenti 
giurisprudenziali – quale sia la regola applicabile con specifico riguardo 
all’ipotesi di continuazione dell’attività in presenza della perdita del capitale. 
                                                 
52
 Si veda Ambrosini S., Il problema della quantificazione del danno nelle azioni di responsabilità contro 
amministratori e sindaci, in Ambrosini S. (a cura di), LA responsabilità di amministratori, sindaci e 
revisori contabili, Giuffrè, Milano, 2007, p. 295. 
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Come è noto al riguardo, nella prassi fallimentare – in passato – prevaleva un 
metodo impostato sulla base di calcoli differenziali, il c.d. deficit fallimentare, 
rappresentato dal passivo meno l’attivo. Un tale metodo alla luce degli 
orientamenti della giurisprudenza di legittimità è ora tendenzialmente ripudiato, 
essendo in linea di principio in aperto contrasto con i principi dell’art. 1223 c.c., 
il quale prevede che il danno – nelle sue componenti del danno emergente e del 
lucro cessante – sia diretta e immediata conseguenza dell’inadempimento. 
Di qui l’orientamento che pretende che venga data rigorosa dimostrazione che il 
danno procurato sia conseguenza diretta e immediata del comportamento 
addebitato53; orientamento che ha conosciuto, nel tempo, diverse linee 
interpretative – per così dire di mediazione – proprio con riguardo al caso della 
perdita del capitale. 
E così parte della giurisprudenza ha affermato che deve aversi riguardo al 
risultato delle singole operazioni compiute, anche quando si sia verificata la 
perdita del capitale sociale o la sua diminuzione sotto il limite legale54. Ove tale 
risultato sia negativo, il danno procurato dovrebbe essere computato tenendo 
conto della somma algebrica di tali risultati alla fine di ciascun esercizio sociale. 
Criterio analogo è stato seguito da chi ha messo a raffronto i netti patrimoniali 
riscontrati al momento della perdita del capitale sociale e all’apertura del 
fallimento e da chi ha indicato come danno risarcibile la differenza tra il passivo 
                                                 
53
 Rispetto ai casi in cui la violazione di legge o statuto determina un danno direttamente ed 
immediatamente individuabile – quali i casi di distrazione o di sottrazione di beni della società da parte 
degli amministratori –, comportamenti illegittimi quali l’irregolare tenuta delle scritture contabili o la 
violazione del divieto di compiere nuove operazioni non generano necessariamente ed automaticamente 
un danno e pertanto rendono necessaria la prova specifica della sussistenza del danno stesso.  
54  Tribunale di Milano 27 aprile 2009 in Rivista diritto societario, 2010 Chi agisce con azione risarcitoria 
nei confronti di amministratori e sindaci: “...ha il precipuo onere di specificare quali fatti generatori del 
disavanzo patrimoniale siano propriamente riconducibili ad una gestione effettivamente dannosa, in 
quanto estranea all'ottica liquidatoria che dove va orientare la gestione dell'impresa sociale, e non siano 





- La quantificazione del danno nelle azioni di responsabilità esercitate dal curatore fallimentare - 
fallimentare ed il passivo esistente al momento in cui l’attività avrebbe dovuto 
cessare. Seguendo questa linea interpretativa, non manca chi ha inteso fare 
ricorso anche al criterio equitativo per superare le difficoltà dei casi in concreto 
esaminati. 
E proprio con riguardo a tali criteri equitativi il Tribunale di Milano ha avuto 
modo di specificare che «in caso di dichiarazione di fallimento, ai fini della 
quantificazione del danno cagionato dagli amministratori per avere intrapreso 
nuove operazioni dopo il verificarsi di un fatto che ha determinato lo 
scioglimento della società, possono essere presi come parametri di riferimento – 
nel quadro di una valutazione equitativa – il bilancio anteriore allo svolgimento 
dell’attività vietata e quello fallimentare, rettificando il primo in modo da far 
emergere la perdita e attribuendo il saldo a titolo di responsabilità»55. 
Va peraltro osservato come non sono necessari correttivi quando la società non 
sia solo in stato di scioglimento ma risulti anche insolvente. In questo caso, 
secondo le interpretazioni più accreditate, vale il criterio dell’aggravamento del 
dissesto, per cui sono addebitabili tutte le maggiori perdite prodottesi al momento 
in cui gli amministratori avrebbero dovuto attivarsi per la dichiarazione di 
fallimento. Il tutto senza contare che – in questi casi – potrebbe essere addebitata, 
dal ceto creditorio, anche la perdita di chanche, qualora il ritardo della 
dichiarazione di fallimento impedisca il fruttuoso esperimento di azioni 
revocatorie. 
Invero, al di là di tali criteri equitativi, il metodo del deficit fallimentare può 
continuare ad essere utilizzato qualora risulti impossibile fornire – da chi agisce 
in responsabilità – elementi sufficienti ad identificare con esattezza gli effetti 
della mala gestio sul patrimonio della società, come è nel caso in cui siano 
incomplete o manchino le scritture contabili. 
Come ha statuito la Suprema Corte «il criterio ancorato alla differenza tra attivo 
e passivo può costituire un parametro di riferimento per la liquidazione del 
                                                 
55
 Trib. Milano 11.11.2002, “Società”, 2008, 7, 1015, nota di De Giorgi 
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danno in via equitativa, qualora sia stata accertata l’impossibilità di ricostruire i 
dati con la analiticità necessaria per individuare le conseguenze dannose 
riconducibili al comportamento dei sindaci, ma, in tal caso, il giudice del merito 
deve indicare le ragioni che non hanno permesso l’accertamento degli specifici 
effetti pregiudizievoli riconducibili alla condotta dei sindaci, nonché, nel caso in 
cui la condotta illegittima non sia temporalmente vicina alla apertura della 
procedura concorsuale, la plausibilità logica del ricorso a detto criterio, facendo 
riferimento alle circostanze del caso concreto»56. 
In conclusione gli orientativi interpretativi in tema di danno risarcibile indicano 
la sussistenza di quattro criteri utilizzabili, a seconda delle circostanze: 
1. criterio del deficit fallimentare: ai sensi del quale il danno è pari al 
differenziale tra attivo e passivo fallimentare;  
2. criterio della perdita incrementale o della differenza dei patrimoni netti: 
secondo cui il danno è pari alla differenza dei patrimoni netti rettificati alla 
data in cui si è verificata la perdita del capitale sociale ed alla data del 
fallimento;  
3. criterio della valutazione equitativa: che richiama l’applicabilità dei precedenti 
due criteri nell’ipotesi in cui manchino o non siano correttamente tenuti i libri 
e le scritture contabili della società poi fallita;  
4. criterio dell’aggravamento del dissesto: ai sensi del quale il danno è pari ai 
costi sopportati per le nuove operazioni non riconducibili alla liquidazione, 
detratto l’attivo da esse generato.  
 
 
                                                 
56
 Cass. civ., sez. I, 08-02-2005, n. 2538 
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3.3. Il criterio del deficit fallimentare 
Per quanto concerne il criterio del deficit fallimentare, questo prevede di 
imputare agli organi sociali un danno determinato dalla differenza tra il passivo e 
l’attivo accertato nel corso della procedura concorsuale.  
Si tratta di una modalità di quantificazione del danno che, pur avendo trovato una 
certa diffusione soprattutto in epoca più risalente57, risulta assoggettabile a 
numerose critiche. In tal senso nella sentenza n. 3032 del 15 febbraio 2005 della 
Cassazione Civile viene correttamente affermato che si tratta di un criterio 
“concettualmente insostenibile”58 in quanto lo sbilancio patrimoniale di una 
società può avere molteplici cause che non sono necessariamente da ricondurre al 
comportamento illegittimo dei gestori e dei controllori della società e la sua 
misura dipende non tanto dal compimento di uno o più atti illegittimi, bensì dalla 
gestione nel suo complesso e dalle scelte discrezionali in cui questa si traduce, 
scelte sulle quali non può esservi nessun vaglio di legittimità del giudice. 
Si deve tuttavia rilevare che, in taluni casi ben circoscritti, l’applicazione del 
criterio del deficit fallimentare ai fini della liquidazione del danno viene 
considerato legittimo. Si fa riferimento innanzitutto alle situazioni in cui 
                                                 
57
 Per i riferimenti giurisprudenziali si rimanda a Pezzi C., “Responsabilità di amministratori e sindaci di 
scoietà di capitali. Criteri di quantificazione del danno” in Impresa commerciale industriale, nn. 7/8, 
2005, p.1220, note 1 e 2. 
58
 Corte di Cassazione Sezione 1 Civile, Sentenza del 15 febbraio 2005, n. 3032 “…ritiene questo 
collegio che l'identificazione automatica del danno imputabile all'illegittima condotta di amministratori e 
sindaci con la differenza tra attività e passività accertate in sede concorsuale sia concettualmente 
insostenibile. 
Lo sbilancio patrimoniale di una società in solvente, infatti, può avere (e per lo più ha) cause molteplici, 
non necessariamente tutte riconducibili al comportamento illegittimo dei gestori e dei controllori della 
società. La sua concreta misura dipende spesso non tanto dal compimento di uno o più atti illegittimi, 
quanto dalla gestione nel suo complesso e dalle scelte discrezionali in cui questa si traduce: ossia da 
attività per natura loro sottratte al vaglio di legittimità del giudice, che non può mai investire anche il 
merito delle decisioni imprenditoriali cui un rischio economico è connaturato. I principi da cui è retto il 
risarcimento del danno civile impongono, del resto, l'individuazione di un preciso nesso di causalità tra il 
comportamento illegittimo di cui taluno è chiamato a rispondere e le conseguenze che ne siano derivate 
nell'altrui sfera giuridica, e richiedono che di tale nesso sia fornita la prova da parte di chi il 
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manchino o risultino completamente inattendibili le scritture contabili, oppure sia 
impossibile o estremamente difficile fornire adeguata prova delle singole 
violazioni contestate: in tali circostanze, come evidenziato nella già citata 
sentenza della Cassazione n. 3032/2005, il criterio può “soccorrere, in guisa di 
parametro cui ancorare una liquidazione equitativa, una volta accertata 
l’impossibilità di ricostruire i dati in modo così analitico da individuare e 
conseguenze dannose dei singoli atti illegittimi imputati ad amministratori e 
sindaci della società”. 
Un’altra circostanza in cui si ritiene legittimo ascrivere agli organi sociali una 
responsabilità risarcitoria nella misura del deficit fallimentare è quella in cui il 
dissesto, inteso come grave insufficienza patrimoniale che determina l’obbligo 
della dichiarazione di insolvenza, abbia avuto come causa determinante il 
comportamento degli amministratori; essendovi un nesso eziologico tra la 
condotta dei gestori della società e il suo dissesto, la liquidazione fallimentare ne 
risulta conseguenza immediata e diretta e si reputa perciò giustificabile 
quantificare il danno nella differenza tra il passivo e l’attivo fallimentare59. 
                                                 
59
 Si veda “Perdita del capitale sociale, responsabilità degli amministratori e quantificazione del danno 
risarcibile” di Gianpaolo Ciervo, in Il nuovo diritto delle società n.5/2011: “Desta invece minori 
perplessità la seconda ipotesi, in presenza della quale il criterio della differenza tra attivo e passivo 
fallimentare è generalmente ritenuto “accettabile”, ossia il caso in cui si accerti che la violazione da 
parte degli amministratori del divieto di intraprendere “nuove operazioni” – oggi, obbligo di perseguire 
una gestione sociale finalizzata al la conservazione del valore e dell’integrità del patrimonio sociale – ha 
interamente provocato il dissesto economico della società ed il conseguente fallimento della stessa; in tal 
caso, “anche una rigorosa applicazione delle regole sul nesso di causalità materiale ben giustifica la 
quantificazione del danno [...] nella differenza fra attivo e passivo [...]. Se tra i comportamenti di 
amministratori e sindaci ed il dissesto vi è nesso eziologico, anche la liquidazione fallimentare ne è 
conseguenza immediata e diretta“. 
 Si tratta della ulteriore distinzione, sancita da una recente sentenza della Suprema Corte (Cass., 8 
febbraio 2005, n. 2538, cit., p. 1637), tra la responsabilità degli amministratori per aver provocato il 
dissesto della società e quella per averlo “soltanto” aggravato, proseguendo illegittimamente nella 
gestione. La sentenza cui si fa riferimento si colloca nel solco di quell’orientamento giurisprudenziale, in 
particolare del Foro ambrosiano (Trib. Milano, 8 ottobre 2001, in Giur. it., 2002, p. 795; Trib. Milano, 29 
novembre 2003, in Giur. it., 2004, p.1216), e dottrinale (cfr. G. TARANTOLA, Brevi riflessioni sulle 
azioni di responsabilità contro amministratori e sindaci di società di capitali nella recente giurisprudenza 
milanese, in Giur. it., 2000, p. 1771; A.JORIO, Perdita del capitale sociale e responsabilità degli 
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Al di fuori delle fattispecie sopra individuate, si deve tuttavia evidenziare che 
attualmente vi è una generalizzata condivisione in merito all’inaccettabilità del 
criterio del deficit fallimentare ai fini di esprimere il danno risarcibile nelle 
azioni di responsabilità. 
 
3.3.1. Determinazione del passivo e attivo fallimentare 
In base a tale criterio, il danno è pari al differenziale tra attivo e passivo 
fallimentare. Occorre, quindi, prendere in esame lo stato passivo delle domande 
tempestive e gli eventuali stati passivi delle domande tardive, ricostruendo un 
apposito prospetto: 
STATO PASSIVO  
PASSIVO FALLIMENTARE 
Primo Stato Passivo (Domande Tempestive) 988.657,78 
                                                                                                                                               
amministratori, in Fall., 1989, p. 982 ss.), che, in ipotesi di mero aggravamento di un dissesto già in atto, 
esclude che gli amministratori ed i sindaci possano essere dichiarati responsabili di un danno pari al 
cosiddetto deficit fallimentare, in quanto il danno risarcibile deve essere determinato con riferimento alle 
conseguenze immediate e dirette delle violazioni contestate e che il massimo pregiudizio deve essere 
calcolato facendo riferimento alla diminuzione patrimoniale effettivamente sofferta dalla società, ex art. 
1223 c.c., ricorrendo al criterio dell’aggravamento del passivo. In particolare, nell’ipotesi di prosecuzione 
dell’attività sociale da parte degli amministratori successivamente alla perdita o di minuzione al di sotto 
del minimo legale del capitale sociale, si dovrebbe utilizzare il criterio della differenza tra il patrimonio 
netto fallimentare e quello esistente al momento del verificarsi della causa di scioglimento della società. 
Si presta a conclusioni differenti il caso in cui sia attribuibile agli amministratori il dissesto della società 
da questi amministrata, allorquando cioè siano responsabili per la mancata conservazione dell’eccedenza 
attiva, rispetto al passivo, unitamente alla creazione di nuove perdite; nel caso in cui la perdita del 
capitale e lo stato di insolvenza siano entrambi riconducibili causalmente alla condotta negligente o 
dolosa degli amministratori, si afferma che “il danno che essi sono tenuti a risarcire può essere 
commisurato a (lla)[...] differenza (tra attivo e passivo accertato in sede di fallimento), se da detta 
violazione sia dipeso il dissesto economico ed il conseguente fallimento della società” (così Cass. 17 
settembre 1997, n. 9252, in Foro it., 1998, I, p. 243; più recentemente, Cass., 8 febbraio 2000, n. 1375, in 
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Secondo Stato Passivo (Domande Tardive) 227.550,50 
Terzo Stato Passivo (Domande Tardive) 69.894,71 
TOTALE 1.286.102,99 
 
Per la determinazione dell’attivo fallimentare è necessario, poi, tenere conto delle 
attività realizzate dalla procedura. Solo nel caso in cui l’esercizio dell’azione di 
responsabilità venga avviato in un momento della procedura in cui i beni o 
l’azienda non siano ancora stati venduti, si può considerare il loro valore di 
presumibile realizzo. 
Nella procedura di fallimento il complesso aziendale viene disaggregato e 
liquidato a soddisfacimento dei creditori. Da vari punti di vista tale procedura è 
simile all'operazione di liquidazione volontaria e lo è ancor di più se andiamo a 
verificarne la finalità ovvero la determinazione del capitale di liquidazione cioè il 
patrimonio che scaturisce dalla somma algebrica di valori non più collegati in 
termini funzionali, in quanto è venuta a cessare ogni attività. 
La liquidazione forzata applica metodi valutativi affini a quelli indicati per la 
liquidazione volontaria anche se la natura concorsuale della procedura rende 
necessario far riferimento ad un complesso normativo (legge fallimentare) che 
richiede alcune differenziazioni nei principi di valutazione e di quantificazione 
del patrimonio aziendale60. 
In linea generale, i principi di valutazione dell'attivo sono quelli del presumibile 
valore di realizzo dei beni, ma applicato, in sede fallimentare, con criteri di 
particolare prudenza. Il criterio di realizzo, per le attività può essere costituito dal 
valore di realizzazione desumibile direttamente dal mercato o dal valore di 
sostituzione o di riproduzione. 
                                                 
60
 Cfr. La valutazione d’azienda, Daniele Balducci, Edizioni FAG Srl, 2006, p. 511. 
91 
 
- La quantificazione del danno nelle azioni di responsabilità esercitate dal curatore fallimentare - 
Il valore di realizzazione deve essere sempre applicato valutando sia la 
possibilità di una vendita frazionata dei beni che quelli della cessione globale 
delle attività o di rami funzionanti autonomi, nell’ottica del miglior realizzo dei 
beni stessi61. La cessione frazionata dell’azienda non presenta particolari 
problemi valutativi in quanto la disaggregazione del complesso aziendale 
richiede la stima dei valori in assenza di avviamento, che si considera disperso in 
seguito alla gestione trascorsa dell’azienda fallita. In questa ipotesi non si 
quantifica normalmente un badwill, limitandosi a valorizzare le singole attività 
cedute.  
Qualora invece sia riscontrabile un avviamento positivo, per ottenere il miglior 
soddisfacimento del ceto creditorio, è opportuno procedere al realizzo in blocco 
(eventualmente parziale) del complesso aziendale. 
 
3.3.2. L’attivo fallimentare in caso di cessione frazionata dell’azienda  
Le tipologie di beni e diritti da valutare che si possono presentare in una 
procedura fallimentare sono i seguenti: 
- beni immateriali (marchi, brevetti); 
- beni immobiliari (terreni, fabbricati civili e industriali); 
- impianti, macchinari e attrezzature; 
- magazzino (materie prime, semilavorati, prodotti finiti) 
- crediti (commerciali e finanziari); 
                                                 
61
 È lo stesso legislatore a preferire la vendita dell’azienda nel suo complesso, in modo da poter realizzare 
anche quel bene immateriale, che molto spesso va perduto, costituito dall’avviamento, che può sussistere 
anche in una impresa dissestata e inattiva L’art. 105 L.F. stabilisce che : ”La liquidazione dei singoli beni 
ai sensi degli articoli seguenti del presente capo è disposta quando risulta prevedibile che la vendita 
dell’intero complesso aziendale, di suoi rami, di beni o rapporti giuridici individuabili in blocco non 
consenta una maggiore soddisfazione dei creditori”. 
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- partecipazioni (in società quotate e società non quotate); 
- diritti di vario genere. 
Non esistendo un mercato dei beni fallimentari occorrerà far riferimento al valore 
ordinario e presumibile che da questi beni può essere ricavato quando i medesimi 
saranno offerti sul mercato, intendendo quest’ultimo non come il luogo dove 
abitualmente si scambiano le contrattazioni tra operatori, bensì come la pluralità 
di possibili compratori che possono rilevare beni dalle procedure fallimentari. 
Queste considerazioni valgono anche per quei beni mobili connotati da 
specificità, come gli impianti e i macchinari, i quali in genere hanno una platea 
ristretta di interessati proprio perché sono stati creati per una specifica impresa e 
non sono facilmente adattabili ad un’altra; di conseguenza sarà più ridotto il suo 
valore di presumibile realizzo. Laddove il bene, invece, è agevolmente 
utilizzabile da molti soggetti, si può presupporre che il suo valore di realizzo 
possa avvicinarsi al valore normale con cui quel bene ordinariamente si acquista. 
Naturalmente occorre sempre tener conto del fatto che la procedura fallimentare 
vende il bene senza garanzie, quindi bisogna comunque operare una ragionevole 
decurtazione rispetto al prezzo normale62. 
La seconda considerazione riguarda il fatto che non tutti i beni e i diritti aziendali 
sono valutabili secondo criteri di mercato. Non lo sono, ad esempio, i crediti da 
risarcimento danni, né i crediti in contenzioso (o nei confronti di soggetti 
insolventi o di procedure concorsuali) né i rapporti finanziari; non lo sono i rami 
aziendali, né le unità produttive, né specifici marchi, per i quali il criterio 
adottabile dipenderà dalla best practice applicabile alla fattispecie. 
In conclusione, il riferimento del legislatore al valore di mercato non vuole e non 
può riferirsi ad una valorizzazione che tenga conto del prezzo comunemente 
individuato da un indeterminato numero di liberi acquirenti e venditori quanto, 
piuttosto, semplicemente e coerentemente con la disciplina concorsuale, al valore 
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di realizzo dei beni e dei diritti oggetto di prelazione63.  Andando ad esaminare le 
singole poste attive da valutare: 
- le immobilizzazioni immateriali (brevetti, marchi, concessioni, diritti 
d'autore, avviamento): l’avviamento, nel caso di cessione frazionata dei 
beni che compongono l’azienda, sarà inesistente, però potrebbero essere 
presenti beni immateriali singolarmente trasferibili a terzi. Potrebbe 
verificarsi il caso in cui la società possieda beni immateriali non iscritti in 
bilancio, quali know-how, segreti di fabbricazione, dalla cui vendita si può 
generare un ricavo. Il valore si fonderà sull’osservazione pratica dei prezzi 
di mercato dei beni immateriali, identici per caratteristiche, dai quali 
discendono formule e parametri; la valutazione risentirà necessariamente 
dei peculiari flussi economici e finanziari prospettici che un’azienda fallita 
potrà generare64; 
- le immobilizzazioni materiali: i fabbricati industriali adibiti a magazzini o 
stabilimenti devono essere valutati in funzione della possibilità di trovare 
acquirenti che possano destinarli al medesimo uso; qualora si ritenesse 
complicato trovare un acquirente, devono essere valutati al valore di 
realizzo dell'area su cui sono stati edificati, al netto delle spese di 
demolizione. I macchinari, gli impianti, le attrezzature, mobili e arredi 
sono valutati sulla base dei prezzi dell'usato praticato dai fabbricanti, 
decurtato di eventuali spese di smontaggio e trasporto (se non si ritiene 
                                                 
63
 Cfr. “Il diritto fallimentare dopo la riforma”; “La relazione giurata estimativa del professionista nel 
concordato preventivo e nel concordato fallimentare”, CONSIGLIO NAZIONALE DEI DOTTORI 
COMMERCIALISTI E DEGLI ESPERTI CONTABILI, Commissione Nazionale di studio. 
64
 Tali metodi, assai utilizzati nella valutazione delle aziende, soprattutto se quotate, sono in teoria 
ontologicamente inapplicabili ai brevetti, che hanno caratteristiche di unicità e originalità che 
impediscono alla radice ogni comparazione. Tra le difficoltà della comparazione, rileva anche la vita utile 
residua di brevetti concorrenti, che può essere anche molto diversa. Malgrado tali difficoltà, i confronti 
sono talora possibili (si pensi a due diversi farmaci che curano la stessa patologia) e da essi discendono 
considerazioni economiche degne di rilievo. Utili indizi sulla comparabilità possono nascere anche da 
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che queste possano essere poste a carico degli acquirenti); 
- le immobilizzazioni finanziarie: per i titoli a reddito fisso (CCT, BTP, 
obbligazioni, etc.) e le azioni quotate, la valutazione avviene sulla base 
delle quotazioni di Borsa. Per le azioni non quotate e le partecipazioni non 
azionarie, la determinazione del valore di realizzo può essere 
rappresentata dal valore di bilancio in base al patrimonio netto contabile. 
Per le partecipazioni di controllo, è necessaria la stima di un professionista 
qualificato che determini il valore del capitale economico della 
partecipata, in funzione della presenza di un eventuale premio di 
maggioranza65; 
- le rimanenze: le rimanenze di materie prime, prodotti in corso di 
lavorazione, prodotti finiti e merci sono valutate al valore di presunto 
realizzo. Nella determinazione di tale valore si deve considerare la 
possibilità di realizzo di eventuali merci o materie deperite, i tempi, le 
modalità e il tipo di clientela a cui verranno cedute le merci e le spese da 
sostenere per la vendita (trasporto, assicurazione, oneri bancari, etc.) e 
tenere conto anche della possibilità di restituzione delle materie ai 
fornitori, della necessità di concedere abbuoni, ribassi e sconti, e così via; 
- i crediti: valore di presunto effettivo realizzo, tenendo conto, 
eventualmente, dei rischi di insolvenza. Occorre dover considerare anche 
l’ipotesi di transazioni e sconti con i clienti poiché la cessazione 
dell'attività aziendale e l'interruzione dei rapporti commerciali con i clienti 
aumentano le difficoltà. Notevoli difficoltà operative caratterizzano anche 
la valutazione dei crediti in contenzioso alla data di riferimento della 
stima. A questo proposito, sarà certamente necessaria una valutazione 
prognostica sulle probabilità di successo della causa, accompagnate da un 
idoneo apprezzamento sia della solvibilità di controparte, sia della 
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 Cfr. Esami di Stato Dottori commercialisti ed esperti contabili, A. Cortesi, P. Tettamanzi, G. Ghelfi, C. 




- La quantificazione del danno nelle azioni di responsabilità esercitate dal curatore fallimentare - 
tempistica necessaria per la riscossione del credito che comporterà, nella 
maggior parte dei casi, un’attualizzazione del medesimo66; 
- le disponibilità liquide: denaro, conti e depositi bancari attivi sono valutati 
al valore nominale.  
 
3.3.3. L’attivo fallimentare in caso di cessione d’azienda o di un ramo 
Qualora, invece, sia riscontrabile un valore di avviamento positivo, è 
conveniente, per ottenere il miglior soddisfacimento del ceto creditorio, 
procedere al realizzo in blocco (eventualmente parziale) del complesso aziendale, 
per il quale la curatela si attiva onde ottenere la stima del capitale economico.  
Di frequente l’avviamento viene valutato in forma empirica in base agli elementi 
“oggettivi”, che in sede fallimentare sono spesso carenti67: si pensi 
all’importanza del volume d’affari, che rappresenta uno dei pochi dati “certi” 
(con tutte le cautele da adottare quando si prende a riferimento la contabilità del 
fallito, sul quale fondare considerazioni di valore). Il volume d’affari appare, 
infatti, come un dato non inificiato dalla negativa gestione che ha condotto al 
fallimento, e percentualizzato può offrire indicazione tendenziale di quello che 
potrebbe essere l’utile dell’azienda valutanda se la qualità della gestione 
aziendale assicurasse delle condizioni di normalità di funzionamento e di 
positività dei risultati. In tale contesto sono comunque applicabili anche i 
tradizionali metodi di valutazione dell’azienda, in particolare i metodi 
patrimoniali e i metodi misti. Più difficilmente applicabili sono i metodi 
reddituali e finanziari per la negatività dei dati storici e per l’aleatorietà delle 
previsioni per il futuro, necessitando le aziende fallite di profondi processi di 
ristrutturazione.  
                                                 
66
 Cfr. La relazione giurata estimativa del professionista nel concordato preventivo e nel concordato 
fallimentare, Consiglio nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili, Commissione 
nazionale di studio “Il diritto fallimentare dopo la riforma”, 19.02.2009. 
67
 La valutazione dell’azienda, di Daniele Balducci, ed. FAG Milano 11^ e dizione, pagg. 547 e ss., nel 
cui ambito si sottolinea la particolarità e la difficoltà del calcolo dell’avviamento in occasione di cessioni 
d’azienda da parte di procedure fallimentari. 
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3.3.3.1. Il metodo patrimoniale 
Il metodo patrimoniale determina il valore dell’azienda rivalutando il patrimonio 
netto esistente alla data della stima. La rivalutazione del patrimonio netto passa 
attraverso una stima analitica del valore corrente di tutte le attività e passività 
patrimoniali, anche se tali attività e passività non appaiono in bilancio. Tale 
approccio appare concettualmente semplice e immediato, ma la sua applicazione 
presenta una serie di complicazioni che devono essere attentamente analizzate 
affinchè il valore economico attribuito all’azienda abbia un senso. 
La ratio valutativa di questo metodo consiste nel superamento dell’approccio 
contabile del costo storico. Il costo storico riesce ad esprimere in modo 
prudenziale il capitale di bilancio, ossia le attività acquisite o prodotte 
internamente, i servizi ricevuti e gli interessi dei creditori e dei proprietari 
dell’azienda.  
Al momento in cui si effettua una cessione d’azienda i valori presenti nello stato 
patrimoniale possono differire anche in modo sostanziale dal valore corrente che 
è il valore su cui il venditore e l’acquirente dovrebbero accordarsi ogni qual volta 
si trovino in pari condizioni negoziali.  
La distanza tra il costo storico e il valore corrente è maggiore per quei beni che 
sono stati ottenuti in disponibilità da più tempo o che hanno avuto condizioni di 
utilizzo diverse da quelle programmate contabilmente. Con il passare del tempo, 
ad esempio, il valore economico di un’attività come un terreno o un edificio può 
modificarsi in modo rilevante, specialmente in periodi di inflazione, ma la 
rilevazione contabile rimane saldamente ancorata al costo originario.  
È indispensabile a quel punto rivalutare il bene per esprimerlo al suo valore 
corrente. Il bilancio rappresenta dunque un utile punto di partenza, dal quale, con 
una serie di rettifiche e integrazioni, si transita al valore corrente. Alcune attività 
e passività hanno minor bisogno di assestamenti o perché il loro valore di costo è 
molto recente o perché sono stati impiegati in bilancio criteri alternativi al costo. 
Sono previsti dai principi contabili nazionali, il valore di realizzo per i crediti 
commerciali e la proporzione al patrimonio netto per le partecipazioni di 
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controllo; dai principi contabili internazionali, il fair value per la stima dei crediti 
finanziari e il valore di mercato per gli immobili destinati alla vendita. 
Il metodo patrimoniale viene di solito classificato in semplice e complesso, a 
seconda se si includa nel perimetro della valutazione i beni immateriali non 
presenti in bilancio (i cosiddetti intangible asset o intangible). 
Tradizionalmente il metodo patrimoniale è stato impiegato nella sua accezione 
«semplice» senza la considerazione del capitale immateriale. Questo perché la 
stima di beni come brevetti, marchi, diritti d’autore, know how, è stata ritenuta 
talmente particolare da rendere complesso il processo valutativo e aleatorio il 
valore assegnato all’azienda. 
Gli intangible rappresentano spesso l’area più ostica della valutazione, ma negli 
ultimi anni essi sono stati oggetto di un’assidua attività di ricerca da parte di 
esperti di contabilità e finanza e questo ha portato a sfatare almeno in parte la 
leggenda della loro inaccessibilità. 
I criteri di valutazione degli intangible sono stati notevolmente affinati negli 
ultimi tempi e il valutatore può ora contare su diversi modelli interpretativi atti 
ad assegnare un valore in ragione della rilevanza del bene68. Il passaggio dal 
costo storico al fair value e la previsione di una vita economica indefinita sono 
stati i contributi più significativi in tal senso. Forse l’informazione è stata resa 
meno omogenea nello spazio, cioè nel confronto con le altre aziende del settore, 
e più volatile nel tempo, ovvero nella comparazione tra esercizi consecutivi, ma 
si è data una rappresentazione più aderente alla natura di questi beni. 
L’impairment test, ad esempio, induce ad una maggiore consapevolezza 
nell’utilizzo dei valori correnti, perché il valore di bilancio non può superare 
quello attribuibile secondo logiche di mercato o di uso interno. Analogamente, in 
occasione di operazioni straordinarie, il dettato dei principi contabili 
internazionali prevede che qualora si ritenga che la sostanza della transazione sia 
riconducibile ad una cessione totale o parziale di capitale, si debba distribuire il 
                                                 
68
 Anche i principi contabili internazionali hanno deciso di occuparsi della materia e dal 1998, con la 
prima uscita dello IAS 38, si è assistito ad un continuo aggiornamento, teso al miglioramento delle regole 
di rappresentazione del capitale immateriale. 
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valore della transazione tra tutti i beni dell’acquisita, ivi compresi quelli 
immateriali. Il valore distribuito deve essere il più realistico possibile, in modo 
da ridurre la quota residua imputabile ad avviamento, il che implica l’espressione 
a valori correnti anche degli intangible. 
Per questi motivi consideriamo d’ora in poi il metodo patrimoniale nella sua 
accezione completa, comprensiva di beni immateriali, ossia il metodo 
patrimoniale complesso.  
Il metodo patrimoniale è particolarmente indicato per le aziende fortemente 
patrimonializzate, come le società immobiliari, o per determinati tipi di 
operazioni in cui si vuole evidenziare il valore analitico del patrimonio, come nei 
conferimenti o nelle trasformazioni. Più in generale questo può essere 
considerato un metodo universale, perché rispetta le caratteristiche di 
completezza e razionalità e si rende disponibile ad assegnare una configurazione 
del valore economico del capitale69. 
Il valore attribuito con il metodo patrimoniale è di solito ritenuto un limite 
inferiore al di sotto del quale l’azienda risulterebbe sottovalutata. Il metodo 
reddituale e il finanziario hanno propensione a cogliere le potenzialità 
dell’azienda, guardando le capacità dell’azienda di generare risultati lungo un 
orizzonte esteso; a sua volta il metodo misto recupera le potenzialità prospettiche 
attraverso la stima dell’avviamento. Sotto il profilo temporale, a prima vista il 
metodo patrimoniale pare confinato a considerare i valori dei beni nello stato in 
cui si trovano al momento della valutazione. 
In realtà, come vedremo in seguito, molti dei criteri impiegabili per la stima degli 
asset sono rivolti al futuro e vagliano le potenzialità che i beni hanno di generare 
valore da quel momento in poi. La stima «elementare», ogni asset valutato 
singolarmente, può indurre maggiore precisione, perché spinge a considerare le 
prospettive specifiche dell’area di affari di pertinenza, a far ricorso a proiezioni 
che non sono ancorate alle strategie corporate bensì alle forme d’impiego dei 
beni stessi, esplicitabili in modo puntuale e verificabile. Viceversa la costruzione 
di piani economici e finanziari riferiti all’azienda nel suo complesso su lunghi 
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 C. Caramiello, La valutazione dell’azienda. Prime riflessioni introduttive, Giuffrè, 1993, p. IX. 
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periodi di tempo è basata su opzioni strategiche di più difficile valutazione, 
ancorchè tali piani siano forniti autorevolmente dagli organi direzionali. 
Il valore cui si perviene con il metodo patrimoniale è completo, se risulta 
dall’aggregazione di tutte le attività e passività rilevanti in prospettiva per 




Il metodo patrimoniale è dunque un metodo razionale e completo che può essere 
impiegato in via esclusiva e non solo per l’accertamento del limite inferiore di 
valore. Ha inoltre il pregio di essere molto più analitico dei criteri che assegnano 
un valore unitario indistinto: in questo caso il valore può essere letto in forma 
sintetica come espressione del capitale economico o in forma analitica come 
somma delle sue parti aggreganti: le immobilizzazioni materiali, il magazzino, i 
crediti e debiti commerciali, le liquidità, i crediti e debiti finanziari, i beni 
immateriali. 
Il valore è unico ma deriva dalla sommatoria di voci a cui può essere associata 
una diversa probabilità. Ciò permette di conoscere le determinanti del capitale 
economico e quanta parte del valore è associato ad ognuna di esse. A differenza 
di quanto accade con gli altri metodi in cui il valore resta unico ma indivisibile, il 
metodo patrimoniale facilita il passaggio dal valore al prezzo permettendo alle 
parti di attribuire a ciascun «strato del valore» una maggiore o inferiore 
probabilità di successo. 
D’altro canto va riconosciuto che proprio per la sua applicazione puntuale, il 
metodo patrimoniale comporta tempi e costi non sempre giustificabili, soprattutto 
quando non sussista nelle parti un reale interesse a conoscere in dettaglio tutte le 
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3.3.3.1.1. Le fasi del metodo patrimoniale 
Il metodo patrimoniale, come si è detto, perviene al capitale economico 
rettificando le attività e passività presenti in bilancio e integrandole con il valore 
degli intangible. Nella pratica il processo di valutazione è iterativo, nel senso che 
il valore corrente delle attività e passività viene perfezionato a più riprese man 
mano che si acquisiscono nuove informazioni. Nella realtà, infatti, quanto più si 
affronta in profondità ogni passaggio, tanto più emergono domande e necessità di 
chiarimenti che costringono a ritornare su passi già compiuti. A fini esplicativi è 
preferibile tuttavia affrontare separatamente le varie fasi del metodo. 
In sede di valutazione non pare corretto considerare questo metodo statico e 
orientato al passato, in quanto arriva a definire un valore che è funzione sia della 
situazione presente sia delle prospettive future. Partendo dall’inventario delle 
grandezze che compongono il capitale di bilancio (stock) occorre considerare in 
che misura il valore contabile ad esse attribuito rappresenti l’effettiva utilità 
impiegabile per l’azienda (flussi). La distinzione tra stock e flussi non è poi così 
netta se la stima dei valori correnti richiede comunque ipotesi ben precise sulle 
condizioni di impiego prospettiche. 
Oggetto della prossima analisi sono le fasi attraverso le quali si esplica il metodo 
patrimoniale: 
a) la revisione del patrimonio contabile; 
b) l’espressione del capitale di bilancio a valori correnti; 
c) l’identificazione e valutazione del capitale immateriale; 
d) la rettifica per oneri fiscali potenziali; 
e) l’interpretazione del capitale economico. 
 
3.3.3.1.2. La revisione del patrimonio contabile 
Il punto di partenza dell’analisi patrimoniale è rappresentato dalla situazione 
contabile dell’azienda target alla data della stima. Questa fase consiste nella 
revisione delle poste attive e passive indentificate al fine di verificarne, in via 
preliminare, la correttezza intesa come rispondenza ai corretti principi contabili 
che presiedono alla redazione del bilancio. Già in questa fase possono emergere 
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alcuni aggiustamenti, volti ad eliminare l’influsso sul patrimonio di norme 
tributarie, di politiche di bilancio e di altre alterazioni70. 
 
3.3.3.1.3. L’espressione del capitale di bilancio a valori correnti 
Dalla situazione patrimoniale contabile, per successive aggregazioni e 
assestamenti, si potrà pervenire al capitale espresso a valori correnti. Per poter 
esprimere il capitale a valori correnti bisogna, anzitutto, rettificare il valore delle 
attività e passività presenti in bilancio e, in seguito, reintegrare le componenti 
escluse dal bilancio per ragioni civilistiche o fiscali. Si parla di «rettifiche o 
integrazioni attive», quando l’effetto è incrementale del capitale netto, e di 
«rettifiche o integrazioni passive», nel caso opposto71. 
Per poter effettuare queste rettifiche o integrazioni occorrono informazioni 
complete e sicure che possono essere ottenute internamente all’azienda. La stima 
del capitale corrente non è quindi praticabile dagli analisti esterni, a meno che il 
management non conceda loro accesso alla documentazione riservata. 
                                                 
70
 Da www.commericialistatelematico.com, La valutazione d’azienda, Il metodo patrimoniale e il metodo 
reddituale, a cura di Umberto Fruttero: “Partendo dal patrimonio netto contabile, dato dalla differenza tra 
l’attivo e il passivo patrimoniale quale risulta dal bilancio redatto secondo criteri ordinari, si applicano al 
suddetto valore contabile, le rettifiche, in aumento o diminuzione, operate in sede di revisione. 
Nell’operare le rettifiche in parola sarà necessario procedere utilizzando dei criteri ben precisi che, a titolo 
esemplificativo e non esaustivo, possono così, sinteticamente, essere rappresentati: 
• il valore delle immobilizzazioni materiali, dovrà essere esposto al valore di mercato o di sostituzione;  
• circa le rimanenze, invece, è necessario fare delle distinzioni; i prodotti finiti devono essere valutati al 
minore tra il più recente costo di produzione e il costo medio di vendita al netto di quelli che si prevedano 
essere gli oneri di commercializzazione, oppure al prezzo di mercato; le materie prime al valore di 
mercato o sostituzione; i semilavorati, infine, sono valutati al costo più recente di produzione;  
• i titoli quotati vengono valutati secondo i listini di mercato e vale quindi il prezzo attuale al momento 
della stima; i titoli non quotati si considera attendibile il valore nominale o il prezzo di acquisto;  
• i crediti possono essere esposti al valore nominale, salvo il caso in cui si abbia notizia circa la loro 
parziale esigibilità, in tal caso la valorizzazione dovrà avvenire con il criterio del presunto realizzo;  
• i debiti generalmente vengono valutati al valore nominale (nel caso non siano previste spese aggiuntive 
di sorta);  
• dei fondi accantonati (ad esempio TFR) se ne accerta la congruità.” 
71
 G. Zanda-M. Lacchini- T. Onesti, La valutazione delle aziende, Giappichelli, 1997, p. 147 e ss. 
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La stima a valori correnti comporta la scelta tra una varia gamma di criteri di 
valutazione.  
I criteri di valutazione possono essere classificati in ragione della base temporale 
con cui si arriva al valore corrente: capitalizzando valori passati (criteri a «valori 
di carico» o entry values) o attualizzando valori futuri (criteri a «valori di 
realizzo» o exit values). 
Entrambi cercano di fissare un’equivalenza con il valore alla data della 
valutazione: i primi richiamandosi ad eventi passati, i secondi guardando ad 
eventi in corso o futuri. I «criteri a valori di carico» sono dati dal costo storico 
aggiornato, dal costo di riproduzione e dal costo di sostituzione. 
Il costo storico aggiornato si ottiene capitalizzando il costo di acquisto o di 
produzione sostenuto al momento iniziale, al netto di eventuali poste di rettifica 
come i fondi ammortamento.  
Tralasciando i problemi relativi alla definizione del tasso, questo criterio non 
comporta difficoltà tecniche, ma ha anche il limite di supporre inalterata nel 
tempo l’utilità del bene, poiché assume che il bene sia in grado di esercitare lo 
stesso contributo previsto nel piano di ammortamento sin dal momento iniziale, 
ovvero che il piano di ammortamento abbia rappresentato fedelmente il consumo 
del bene.  
Il costo di riproduzione e il costo di sostituzione sono molto simili: entrambi 
guardano all’utilità che il bene ha conservato dal momento in cui ha fatto il suo 
ingresso in azienda. Con il costo di riproduzione si richiede di valutare l’onere da 
sostenere per rimpiazzare il bene con un altro di natura identica, mentre con il 
costo di sostituzione si fa riferimento ad un bene di natura equivalente. Nel primo 
caso, la sostituzione è vincolata non solo nella sostanza (capacità produttiva) ma 
anche nella forma (copia identica), di conseguenza il costo di riproduzione non 
sempre può essere trovato e, quando è disponibile, assegna un valore superiore al 
costo di sostituzione72.  
                                                 
72
 Cfr. La valutazione delle PMI, Giovanni Liberatore, FrancoAngeli, 2010, pagg. 64-65. 
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I «criteri a valori di realizzo» sono originati dall’applicazione del criterio del 
valore di mercato e del criterio del valore d’uso. Il valore di mercato fa 
riferimento al prezzo di beni identici o beni simili, ottenibile sul mercato alla data 
della valutazione. Il prezzo deriva dall’incontro della domanda e dell’offerta che 
danno una loro stima all’utilità estraibile dal bene in contesto operativo analogo a 
quella dell’azienda target. Si può applicare questo criterio anche in assenza di un 
mercato attivo e di un listino ufficiale dei prezzi, purchè si ritenga che, qualora il 
bene sia posto in vendita, si configuri un interesse certo da parte di uno o più 
potenziali acquirenti. 
Il valore d’uso è proporzionale ai contributi forniti dal bene alla produzione di 
beni o servizi oggetto di vendita da parte dell’azienda target. Occorre quindi 
ipotizzare i benefici differenziali futuri estraibili dal bene, quantificarli in termini 
economici o finanziari e riportarli all’istante della valutazione. Il procedimento 
presenta varie difficoltà soprattutto quando il bene permane all’interno 
dell’azienda per un periodo mediolungo, per la stima dei benefici più lontani nel 
tempo e del tasso di attualizzazione. Comunque il valore d’uso è ritenuto un 
criterio obiettivo e significativo, tanto che viene proposto anche dai principi 
contabili internazionali per alcune valutazioni di bilancio e quindi può soccorrere 
efficacemente il valutatore in assenza di prezzi di mercato73. 
I criteri a valori di carico e di realizzo si pongono lungo una linea di continuità, 
dal più conservativo, il costo storico aggiornato, al più dinamico, il valore d’uso. 
Il valutatore dovrà collocarsi nella posizione che ritiene più consona alla stima 
che sta effettuando e alla natura del bene oggetto di stima, cercando di ottenere il 
valore più realistico, senza effettuare sopra o sottovalutazioni. 
Quando si interviene per rettificare il capitale di bilancio, si parte essenzialmente 
da valori espressi al costo storico per la maggior parte delle attività e al valore di 
estinzione per la maggior parte delle passività. I principi contabili invitano alla 
                                                 
73
 “E questo criterio di comportamento valutativo è tecnicamente corretto, anche se talora presenta non 
poche difficoltà di attuazione. Certamente non può trattarsi di criterio manifestatamente arbitrario, né, 
tantomeno, di comportamento estimativo assolutamente irragionevole”. Si veda Ferrero, Valutazione, op. 
cit., p. 170. 
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cautela nella stima degli elementi patrimoniali, per salvaguardare l’integrità del 
capitale. In particolare, il capitale netto che funge da principale garanzia dei terzi 
creditori deve essere riportato ad un valore non superiore alla sua probabile 
consistenza. In altre parole, le valutazioni di bilancio sono effettuate con criteri 
che in nessun caso possono tollerare un «annacquamento» del capitale netto che 
originerebbe dalla rilevazione e distribuzione di un reddito che non è stato 
definitivamente realizzato. In un’ottica civilistica, quindi, si vogliono evitare 
possibili sopravalutazioni di attività e sottovalutazioni di passività, anche a 
rischio di evidenziare un capitale contabile di valore particolarmente modesto. 
Con l’introduzione dei principi contabili internazionali e della valutazione a 
valori equi (fair value) si è inteso limitare questo rischio, volendo indicare in 
bilancio anche il valore insito in alcune attività patrimoniali che potrebbe essere 
già realizzato o che lo sarà in futuro. Si tratta di un’applicazione puntuale del 
principio di competenza dal lato dei «ricavi», in analogia a quanto è sempre 
avvenuto dal lato dei «costi». Questa parte del valore troverà corrispettivo in 
un’apposita riserva del capitale netto e/o in una quota di reddito evidenziata in 
conto economico a titolo di reddito prodotto ma non distribuibile.  
Con la valutazione a valori equi si sta uscendo dalla prospettiva contabile 
tradizionale, muovendosi nella direzione di un’espressione a valori correnti. Se 
non che, quando la finalità è la determinazione del capitale economico, 
l’intervento non può essere limitato alle componenti prescelte dai principi 
contabili, ma deve interessare tutti i beni che, in seguito all’applicazione del 
costo storico, risultano sottovalutati o latenti nel patrimonio contabile74. 
 
3.3.3.1.4. Le rettifiche dei valori contabili 
Analizziamo ora le rettifiche dei valori contabili con riferimento alle principali 
categorie delle poste patrimoniali (immobilizzazioni materiali, partecipazioni, 
scorte, crediti commerciali, crediti finanziari, titoli, debiti verso fornitori, debiti 
finanziari), cogliendo l’occasione per mostrare esempi applicativi dei criteri di 
valutazione a valori correnti. Tali criteri possono essere impiegati in via esclusiva 
                                                 
74
 Cfr. La valutazione delle PMI, Giovanni Liberatore, FrancoAngeli, 2010, p. 67. 
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o concomitante: ad esempio, se nel patrimonio compaiono vari terreni si può 
impiegare il valore di mercato per tutti, o tenere separati i terreni agricoli da 
stimare in base alla rendita (valore d’uso) e i terreni edificabili da riportare al 
valore di mercato dell’immobile al netto dei costi di costruzione. 
Qualsiasi sia il metodo utilizzato, la differenza tra valore corrente e valore 
contabile deve essere rettificata con effetto sul capitale netto. Quando il valore 
contabile risulta inferiore al valore corrente, ossia quando le attività in bilancio 
risultano sottovalutate, si apportano rettifiche attive che trovano contropartita in 
una riserva del capitale netto. 
 
Le immobilizzazioni materiali. 
Per impianti, macchinari, terreni ed edifici la valutazione a valori correnti 
richiede normalmente il concorso di esperti.  
Se le immobilizzazioni hanno un prezzo reale o potenziale si ricorre al criterio 
del valore di mercato. Il valore di mercato è dato dal prezzo desumibile da listini 
ufficialmente riconosciuti o, in loro assenza, da transazioni già avvenute per beni 
identici o simili. 
Il valore di mercato deve comunque essere commisurato allo stato attuale, cioè al 
grado di usura del bene. Nella maggior parte dei casi, infatti, si possono avere 
stime del bene come se fosse nuovo, ma è compito dell’esperto ricondurre tale 
valore ad un prezzo che tenga conto della storia del bene. Per fabbricati civili, 
automezzi, aeromobili, macchinari e attrezzature, il compito è facilitato, in 
quanto si può fare riferimento anche ad una quotazione dell’usato. 
Quando il valore di mercato non è esperibile, si può adottare il criterio del costo 
corrente, nella forma del costo di riproduzione o di sostituzione.  
Il costo di riproduzione consiste nel valore di acquisto o di produzione di un bene 
di utilità identica, di cui si può provare la fattibilità fisica e tecnica, come può 
essere per fabbricati industriali, impianti e macchinari. Il costo di sostituzione 
consiste, invece, nel valore di acquisto o di produzione di un bene di utilità 
equivalente, tecnologicamente e fisicamente, come può essere per impianti, 
macchinari e attrezzature. 
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Per il costo di sostituzione, in molti casi, l’unico confronto possibile è tra un bene 
già in uso e beni simili ma nuovi. Il valore del nuovo deve essere abbattuto in 
ragione di un coefficiente che tenga conto del deperimento fisico e 
dell’obsolescenza economica. Se le quote di ammortamento accantonate 
corrispondono alla perdita di valore del bene, il coefficiente di deperimento può 
essere calcolato rapportando il fondo ammortamento al costo originario e 
depurando tale percentuale dal costo originario stesso75.  
All’abbattimento per deperimento fisico si aggiunge l’abbattimento per 
obsolescenza economica. Ciò accade quando il bene oggetto di valutazione ha 
una minore utilità rispetto al bene equivalente, in quanto il suo impiego crea 
maggiori costi o minori ricavi76. 
Il criterio del costo corrente può essere impiegato per verificare anche il valore di 
mercato. 
Se il costo corrente è significativamente inferiore al valore di mercato, il 
valutatore può prendere in considerazione un supplemento di indagine o una 
media dei due valori. Infine, il valore d’uso si ottiene come valore presente dei 
frutti futuri a cui si aggiunge l’eventuale valore finale del bene. I frutti tengono 
conto dei benefici, al netto dei costi di mantenimento o di trasformazione. Si 
possono attualizzare sia i frutti diretti che indiretti: i diretti, come i canoni di 
affitto su immobili civili o la produzione ottenuta da terreni agricoli; gli indiretti, 
come i rendimenti produttivi per impianti e macchinari. Se i frutti diretti sono 
garantiti da un contratto di lunga durata per l’attualizzazione dei flussi si può 
                                                 
75
 Il procedimento di abbattimento per deperimento fisico presuppone che l’ammortamento contabile 
abbia rispecchiato con precisione l’utilizzo del bene. A questo fine si può calcolare l’ammortamento con 
un criterio ad unità fisiche (di output o di input): ad esempio, per una compagnia aerea si può esprimere la 
vita economica per un aeromobile in unità di output (ore di volo) o per un macchinario in unità di input 
(ore di lavoro) ed abbattere, in entrambi i casi, il valore corrente in proporzione ai voli effettuati o alle ore 
impiegate. 
76
 Continuando l’esempio dell’aeromobile, potrebbe risultare che la tecnologia applicata ai nuovi vettori 
di potenza e capacità equivalenti al bene in uso consenta una maggiore efficienza nell’impiego di 
combustibile. In questo caso, l’abbattimento del valore corrente per obsolescenza economica sarà pari al 
valore attuale dei maggiori consumi che verranno sostenuti per le ore di volo rimanenti. 
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impiegare un tasso inferiore al WACC77, in quanto il rischio di queste rendite è 
inferiore al rischio operativo fisiologico dell’azienda. 
 
I beni in leasing 
I beni in leasing operativo sono assimilabili a beni in affitto. Per il compratore è 
conveniente subentrare nel contratto di leasing se il canone risulta inferiore a 
quello standard in vigore sul mercato al momento della stima. La differenza di 
valore entra a far parte del capitale economico perché è un vantaggio che il 
venditore ha conseguito ma di cui ha usufruito solo in parte. 
Il differenziale per beni in leasing operativo è pari al valore attuale della 
differenza tra i canoni in essere e quelli ottenibili partendo da base zero. 
I beni in leasing finanziario rappresentano invece dei beni di proprietà 
dell’azienda acquisiti a rate attraverso un finanziamento da parte di una società di 
leasing. Per capire l’impatto della loro presenza sul capitale economico occorre 
effettuare una integrazione e una rettifica. 
L’integrazione corrisponde al valore che il bene avrebbe avuto se fosse stato 
considerato di proprietà sin dal suo inserimento in azienda. Infatti, sotto il profilo 
sostanziale questi beni entrano a far parte del patrimonio appena se ne ha la 
disponibilità, in un momento immediatamente successivo alla stipula del 
contratto e quindi molto prima dell’effettiva iscrizione in bilancio che secondo i 
principi italiani avviene al momento del riscatto. Il costo originario corrisponde 
al valore attuale delle rate da pagare a cui va aggiunto il valore attuale del prezzo 
di riscatto. Questo costo andrebbe poi sottoposto a procedura di ammortamento 
in base al grado di effettivo utilizzo. Contestualmente si eliminano i risconti 
attivi relativi al pagamento di canoni in via anticipata. L’integrazione riguarda 
anche il passivo in cui vanno inseriti i debiti verso società di leasing; tali debiti si 
riducono in base al piano finanziario del contratto. 
                                                 
77
 WACC (acronimo dell'espressione inglese weighted average cost of capital) consiste nella media 
ponderata tra il costo del capitale proprio e il costo del capitale di debito. Il WACC è il tasso minimo che 
un'azienda deve generare come rendimento dei propri investimenti per remunerare i creditori, gli azionisti 
e gli altri fornitori di capitale 
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La rettifica, poi, è pari alla differenza tra il valore contabile risultante dalla 
integrazione e il valore corrente del bene, determinato con uno dei criteri già 
esposti per le immobilizzazioni di proprietà.  
 
Le partecipazioni 
Nell’ambito delle immobilizzazioni finanziarie particolare rilievo assume la 
valutazione delle partecipazioni di controllo e di collegamento. In entrambi i casi 
siamo di fronte a investimenti duraturi nel capitale di un’impresa (azioni o 
quote), di particolare rilievo quantitativo, tale da far esercitare un’influenza sulle 
scelte di gestione della partecipata. 
In entrambi i casi, a livello valutativo, occorre confrontare il valore di bilancio e 
il valore corrente stimato con appropriati criteri. 
Le partecipazioni di controllo possono essere iscritte in bilancio in base al costo 
sostenuto per l’acquisizione o in proporzione alla quota di patrimonio netto 
detenuta. Al momento dell’acquisto la partecipazione è necessariamente riportata 
al costo, mentre in sede di chiusura dei conti si può scegliere se mantenere questo 
valore o transitare alla percentuale di patrimonio netto78.  
Il valore corrente delle partecipazioni di controllo dipende dai vantaggi operativi 
e finanziari ottenibili dal possesso delle azioni o quote ovvero dal contributo che 
la partecipazione darà alla redditività della controllante negli esercizi futuri. 
Siccome la partecipazione implica un legame forte e duraturo con la controllata, 
non pare opportuno impiegare il valore di mercato che risente dell’andamento 
congiunturale della domanda e dell’offerta. 
È preferibile stimare il valore di realizzo indiretto o «valore d’uso» della 
partecipazione che dipende dalle prospettive reddituali e finanziarie della 
controllata. Si tratta di aprire un nuovo procedimento valutativo per accertare il 
capitale economico della controllata nella sua interezza, impiegando un metodo 
                                                 
78
 La scelta è libera e il redattore del bilancio propenderà per il costo, se preferisce la semplicità di 
attuazione, o per il patrimonio netto, se vuole ottenere una rappresentazione più elastica che rifletta i 
cambiamenti di valore nel capitale della controllata. 
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reddituale o finanziario e valorizzando poi la partecipazione in funzione della 
percentuale di controllo79.  
Se la partecipazione è vendibile il valore d’uso può essere confrontato con il 
valore di mercato e nel caso quest’ultimo risulti superiore si può considerare 
l’idea di aumentare il valore precedentemente determinato. Di solito questo 
avviene nelle perizie con finalità di garanzia, in quanto si tende a porre il 
venditore e l’acquirente nelle condizioni di massima parità. È vero che la 
partecipazione di controllo non dovrebbe essere oggetto di alienazione, perché 
consente di realizzare sinergie operative e finanziarie all’interno di un gruppo, 
ma in linea di principio non si può escludere che un domani il compratore possa 
ritenere conveniente modificare l’assetto e, ad esempio, internalizzare l’attività 
svolta dalla controllata o farla svolgere ad aziende esterne al gruppo. In caso di 
vendita autonoma il mercato potrebbe riconoscere al venditore un premio di 
controllo, cioè un differenziale di valore legato sia alle sinergie potenziali 
realizzabili dal nuovo compratore sia al minor impegno finanziario richiesto per 
ottenere il controllo (quando non si tratti di partecipazione totalitaria o 
assimilabile).  
La stima del premio di controllo è estremamente aleatoria, perché non è possibile 
conoscere le possibili sinergie di un compratore ignoto e per questo anche nelle 
valutazioni con finalità di garanzia questo tipo di componente del premio di 
controllo non viene considerata. Anche il risparmio finanziario non è facile da 
quantificare, ma sicuramente il suo valore scende al crescere dell’entità del 
pacchetto di azioni: se la partecipazione fosse pari a y si potrebbe stimare un 
premio pari a x, con una partecipazione superiore a y il premio sarebbe inferiore 
ad x. 
Anche le partecipazioni di collegamento dovrebbero essere valutate con la 
percentuale del valore economico del capitale della controllata, purchè si abbia la 
possibilità di ottenere informazioni analitiche e attendibili sui piani industriali 
della collegata. In questo caso di solito non si applica uno sconto di minoranza, 
                                                 
79 Ad esempio, se la partecipazione è pari al 60% e il capitale economico della controllata è stato stimato 
in 1.000, il valore della partecipazione risulterà uguale a 600. 
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anche se il valore di mercato risultasse inferiore al valore stimato, perché vi 
sarebbe maggiore convenienza a mantenere la partecipazione e sfruttare le 
sinergie attuabili con la collegata.  
Per le partecipazioni non rilevanti si può usare il valore di mercato se si tratta di 
quotate oppure il criterio del patrimonio netto per le non quotate. In entrambi i 
casi si può confrontare il valore ottenuto con quello desumibile da multipli, 
avendo informazioni significative e comparabili, e rivedere la stima anche in 
ragione di essi. 
 
Le scorte  
Il valore corrente delle scorte di magazzino viene stimato distintamente per le 
varie categorie di beni, secondo quanto indicato nella tabella. 
La rettifica sarà maggiore ogniqualvolta il valore contabile delle scorte è 
determinato al LIFO. Il LIFO «continuo», e ancor più nella versione «a scatti», 
utilizza prezzi remoti e crea una sottovalutazione di attivo (cosiddetta «riserva 
LIFO»80) tanto più significativa quanto più forte il regime di crescita dei prezzi. 
La riserva LIFO viene esplicitata attraverso la rettifica attiva pari alla differenza 
tra valore LIFO e valore corrente.  
La rettifica sarà invece meno significativa per le imprese che applicano i principi 
contabili internazionali, per le quali il LIFO non è consentito. 
                                                 
80
 OIC 30: “Nel caso di rimanenze il cui costo è determinato in funzione del metodo lifo, l’applicazione 
del criterio generale può comportare va riazioni anche di importo consistente nella cosiddetta “riserva 
lifo”, in particolare per le imprese soggette a forte stagionalità nelle vendite in periodi precedenti alla 
chiusura annuale. Infatti queste imprese riducono notevolmente il volume delle scorte per far fronte alle 
vendite concentrate in un certo periodo dell’anno, per poi ricostituire successivamente un livello ottimale 
di giacenze di magazzino. Di conseguenza si ha l’emersione della “riserva lifo” (e relativi profitti) in un 
certo periodo infrannuale (quello caratterizzato dalla elevata stagionalità di vendita) che sarà poi 
riassorbita a fine anno (annullando i precedenti profitti)“. 
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I crediti commerciali 
I crediti commerciali sono riportati in bilancio a valore di realizzo cioè al valore 
che si presume di poter incassare a scadenza. Questo criterio può essere ripreso 
anche ai fini della valutazione d’azienda, ma ciò non toglie che non si debba 
intervenire sul valore contabile. Occorre verificare come è stato individuato il 
valore di realizzo a fini di bilancio: se, ad esempio, sono state applicate 
percentuali forfetarie, magari coincidenti coi coefficienti ammessi fiscalmente, è 
molto probabile che il valore del credito sia significativamente diverso e si debba 
procedere a rettifica. 
Se l’azienda ha un numero limitato di crediti commerciali si può effettuare una 
stima analitica, verificando la solvibilità di ciascun cliente in ragione delle 
informazioni disponibili sulla sua situazione finanziaria, dell’età del credito e 
delle esperienze precedenti. Se invece l’azienda ha rapporti molto numerosi, con 
tanti clienti, si può limitare il procedimento analitico ai rapporti più rilevanti e 
applicare una percentuale di insolvenza al valore nominale dei crediti restanti. Il 
tasso sintetico di insolvenza presunta può essere stimato riferendosi alla media 
delle perdite su crediti sofferte negli ultimi esercizi dando maggior peso ai valori 
più recenti81. 
Per i crediti in valuta occorre impiegare un tasso di cambio affidabile al 
momento della perizia, di solito una media dei tassi dell’ultimo mese e 
                                                 
81
 Cfr. Valutazione d’azienda 2013, Stefano Pozzoli, IPSOA, marzo 2013, p. 90. 
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confrontare poi il valore così ottenuto con il valore presente in contabilità. Può 
darsi che gli accantonamenti effettuati siano eccedenti o scarsi rispetto alle 
effettive necessità e che si debba quindi apportare rispettivamente una rettifica 
attiva o passiva. 
 
I crediti e debiti finanziari 
Anche per i crediti finanziari occorre preliminarmente chiedersi se il credito è di 
qualità o se va scontato in base ad una percentuale di insolvenza e in tal caso si 
agisce in similitudine a quanto già osservato per i crediti commerciali. 
Successivamente occorre verificare che i crediti non incorporino differenziali di 
valore rispetto alla situazione standard82. 
Si ha una plusvalenza implicita quando il tasso interno del credito è superiore al 
tasso applicato attualmente dal mercato lungo la durata del prestito. Il credito va 
rivalutato in quanto incorpora un vantaggio rispetto alla situazione che verrebbe 
a crearsi se il finanziamento fosse erogato ex novo, perché nel frattempo i tassi 
sono diminuiti. La rivalutazione è pari alla differenza tra il valore attuale degli 
incassi futuri attualizzati, da un lato, con il tasso interno del credito e, dall’altro 
lato, con il tasso di mercato. In analogia, si avrebbe una svalutazione del credito 
se il tasso interno del credito risultasse inferiore al tasso di mercato. 
Nel caso di debiti finanziari vale un ragionamento speculare, nel senso che il 
debito sarà tanto più conveniente quanto più contenuto il tasso negoziato rispetto 
a quello di mercato, come è desumibile dall’esempio seguente che porta ad una 
rettifica attiva (minore valore del passivo) pari alla differenza tra valore contabile 
e valore di mercato. Nessuna rettifica va però effettuata se il tasso negoziato 
risulta inferiore a quello di mercato a fronte di agevolazioni ed incentivi ad 
investimenti in zone disagiate o a seguito di eventi sfavorevoli. In questo caso 
non si dovrebbe svalutare il debito a meno che nel frattempo non siano svaniti i 
motivi che hanno giustificato la riduzione del tasso. 
 
 
                                                 
82
 Cfr. Valutazione d’azienda 2013, Stefano Pozzoli, IPSOA, marzo 2013, p. 91. 
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I titoli 
Per la stima del valore corrente dei titoli, a reddito fisso o azioni che non 
costituiscono partecipazioni, si distingue tra valori quotati e non quotati. 
Per i titoli quotati si fa riferimento al prezzo del periodo antecedente la stima, 
ottenuto come media dell’ultimo trimestre o dell’ultimo mese. Per i titoli non 
quotati occorre distinguere tra azioni e titoli a reddito fisso. Le azioni o quote di 
capitale si stimano con il costo storico aggiornato; i titoli a reddito fisso si 
stimano al valore nominale, quando presentano un tasso di rendimento in linea 
con il tasso corrente di mercato. Se invece il tasso è diverso da quello corrente 
occorre effettuare una rettifica in modo analogo a quanto già visto per i crediti 
finanziari. 
In dottrina viene suggerita anche la possibilità per i titoli non quotati di rifarsi ad 
un metodo più immediato: stimare in similitudine con i prezzi correnti di titoli 
similari quotati. L’applicazione di questo criterio richiede alcuni requisiti tesi a 
verificare l’effettiva somiglianza in termini di durata, tasso di rendimento e piano 
di rimborso, nonché di equivalente affidabilità creditizia della società emittente il 
titolo. Assunta tale omogeneità, il valore del titolo non quotato subisce 
comunque una decurtazione per tenere conto di una minore negoziabilità rispetto 
al titolo quotato. 
 
Oneri pluriennali e avviamento 
Gli oneri pluriennali sono presenti in bilancio a seguito di una corretta 
applicazione del principio di competenza che richiede una sospensione dei costi 
che pur avendo avuto completa manifestazione finanziaria riguardano, sotto il 
profilo economico, una pluralità di periodi83. Si può trattare di una mera 
sospensione contabile o di un reale investimento ad utilità differita. 
Nel metodo patrimoniale si assegnano valori alle attività solo se rappresentano 
un beneficio futuro il che porta immediatamente ad annullare con una rettifica 
passiva gli oneri pluriennali del primo tipo, come le spese di impianto e di 
                                                 
83
 Per ulteriori approfondimenti si rimanda a Bilancio 2013: novità e modalità di redazione, Sandro 
Cerato, IPSOA, 2014, pagg. 117 e ss. 
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ampliamento. Per gli oneri del secondo tipo, come le spese di ricerca e sviluppo e 
le spese di pubblicità, a prima vista si avrebbe ragione di mantenerli in bilancio 
previa verifica delle condizioni che hanno portato alla loro iscrizione e della 
consistenza in termini di capacità di generare benefici a venire. Ciò però ha senso 
solo nel metodo patrimoniale semplice, quando non si procede alla successiva 
identificazione e valutazione dei beni immateriali. 
Altrimenti, con ogni probabilità si corre il rischio di duplicare un valore, ad 
esempio considerando le spese di pubblicità come investimento autonomo e 
magari poi identificando e valutando anche il marchio d’azienda oppure 
mantenendo le spese di ricerca ed assegnando subito dopo un valore autonomo al 
know how industriale. 
In caso di acquisizioni, se è stato sostenuto un prezzo superiore al valore corrente 
delle attività e passività dell’acquisita, è consentito riportare tale differenziale in 
bilancio a titolo di avviamento e sottoporlo ad ammortamento o ad impairment 
test in ragione del corpo dei principi contabili adottati. Ci si chiede se sia corretto 
mantenere tale valore anche nello stato patrimoniale a valori correnti. Va notato 
che le sinergie operative e finanziarie che hanno giustificato un sovraprezzo 
verranno sicuramente considerate al momento della valutazione dei beni 
immateriali, soprattutto se in quella sede verranno applicati dei criteri a valori di 
realizzo. Per tale ragione e in analogia a quanto detto sopra per gli oneri 
pluriennali ad utilità differita si deve procedere ad eliminazione e rettifica passiva 
per l’intero importo. 
 
3.3.3.1.5. L’identificazione e valutazione del capitale immateriale 
Nella ricognizione delle differenze tra valori contabili e valori correnti un’area 
particolarmente interessante è rappresentata dai beni immateriali. La loro 
iscrizione in bilancio è soggetta a cautele, vincoli e sospetti, proprio perché 
trattandosi di attività che non si vedono, non si toccano e non si definiscono 
chiaramente, c’è sempre il timore che attraverso il loro inserimento si possa 
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artificiosamente gonfiare l’attivo e annacquare il capitale netto84. Anche i beni 
per cui è ammessa l’iscrizione sono poi soggetti a procedure di ammortamento o 
di svalutazione che ne riducono rapidamente il valore e la loro permanenza nello 
stato patrimoniale.  
A fini valutativi, dal momento che non si applica il principio di prudenza e 
occorre rappresentare il patrimonio nel modo più verosimile possibile, è 
opportuno procedere con criteri che consentano, da un lato, di riprendere i beni 
scomparsi dalla contabilità e, dall’altro, di evitare il rischio di duplicazioni di 
valore. Proprio per il fatto che una risorsa immateriale può essere impiegata 
simultaneamente e ripetitivamente per più scopi senza perdere utilità, si corre il 
rischio di «sdoppiare» l’immagine. Il marchio, ad esempio, può sovrapporsi con 
il nome dei prodotti, con le formule e le ricette, con l’expertise tecnico, con la 
rete di vendita, con il portafoglio clienti, o altro ancora. 
Per evitare sovrapposizioni occorre individuare un bene dominante 
rappresentativo di una specifica categoria di investimenti, ad esempio i brevetti 
ed il know how per il capitale intellettuale, il marchio per il capitale relazionale, 
una certificazione di tutela per il capitale ambientale. La necessità di stimare 
effettivamente questi beni di solito aiuta a scovare possibili errori di 
duplicazione: un bene che appariva chiaramente definito in prima battuta può 
rivelarsi non portatore di flussi distinti durante la fase di valutazione e quindi 
essere escluso dal processo valutativo. 
Per le finalità di valutazione di capitale economico una risorsa immateriale è 
identificabile come vero e proprio bene quando: 
- nella storia dell’azienda è rintracciabile un costo di acquisto o di 
produzione (capacità privativa); 
- si può presumere con ragionevolezza che dalla risorsa verranno tratti 
benefici futuri (capacità satisfattiva); 
                                                 
84
 Per approfondimenti sull’”annacquamento del capitale” si rimanda a Il bilancio di esercizio. Aspetti 
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- l’impiego della risorsa è governabile dall’azienda in assoluta autonomia 
(controllabilità); 
- la risorsa è protetta dalla legge o da contratto (proteggibilità) o, in 
alternativa, è riconoscibile in via indipendente ai fini di una transazione, 
sia essa di scambio, licenza, affitto o altro (separabilità)85. 
La separabilità non implica l’esistenza di transazioni in corso, ma la possibilità 
che queste possano accadere: è sufficiente che vi siano transazioni su attività di 
tipo similare, anche se tali transazioni non avvengono con frequenza86. Questa 
precisazione allarga il campo dei beni immateriali identificabili, si pensi ad 
esempio al portafoglio clienti che pur non avendo protezione legale specifica è 
identificabile qualora, oltre al rispetto dei primi tre requisiti, sia potenzialmente 
separabile anche se non oggetto di negoziazioni ricorrenti. 
Una volta identificato, il bene deve essere valutato in modo attendibile attraverso 
un criterio di misurazione razionale (misurabilità). Ciò non significa che non ci 
possa essere un margine interpretativo riferito alla situazione in cui si trova e alle 
modalità con cui partecipa alla combinazione produttiva. Anzi per i beni 
immateriali la discrezionalità intrinseca alla stima è massima, in quanto non 
mantengono un profilo di rendimento costante simile a quello dei beni materiali: 
essi possono mantenere ed anzi accrescere il loro valore per diversi esercizi, per 
subire poi repentine quanto inaspettate perdite di valore. 
Per la valutazione valgono i criteri a valori di carico o di realizzo già analizzati in 
precedenza, il costo di riproduzione e di sostituzione, da un lato, il prezzo di 
mercato e il valore d’uso, dall’altro. Non è impiegabile il costo storico 
aggiornato, quando il valore di prima iscrizione in bilancio è eccessivamente 
modesto per ragioni di prudenza. 
Il costo di riproduzione o di sostituzione tende ad accertare il valore del bene 
immateriale considerando i sacrifici richiesti per ottenere, in termini di 
                                                 
85
 Cfr. La valutazione delle PMI, Giovanni Liberatore, FrancoAngeli, 2010, pagg. 83 e ss. 
86
 Sul punto, si veda anche lo SFAS 141. Il FASB così commenta in allegato: “Therefore, the Board 
concluded that it should not limit the recognition of intangible assets that meet the separability criterion 
to only those that are trated in observable exchange transaction” (SFAS 141, Appendix B, 160). 
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funzionalità, un beneficio rispettivamente identico o equivalente al bene oggetto 
di stima. Occorre conoscere il piano di investimenti sostenuti per la realizzazione 
del bene e capire a quali investimenti andrebbe incontro l’azienda se dovesse 
riprodurre o sostituire il bene oggi. 
Presentiamo un esempio di valutazione di know how al costo di sostituzione. 
Questo metodo parte dall’identificazione del bene e procede poi alla stima degli 
investimenti effettuati, alla definizione del tempo di realizzazione e alla misura 
del tasso di capitalizzazione. Per la stima degli investimenti si può seguire un 
procedimento analitico, in cui si rintracciano tutti i flussi corrispondenti alla 
creazione della risorsa, o sintetico, in cui si individua una configurazione di costo 
espressiva degli oneri che in misura normale e corrente si dovrebbero sostenere 
annualmente per la formazione della risorsa. In entrambi i casi si possono 
considerare solo i costi sostenuti a titolo di investimento, cioè ad utilità differita, 
e pertinenti alla formazione del bene e al suo sviluppo. Ad esempio, in 
riferimento al costo del lavoro, andranno inclusi gli stipendi, i salari e gli altri 
costi relativi al personale impiegato nell’attività in cui si formano le conoscenze, 
ma non gli emolumenti alla struttura dirigenziale, dal momento che non è 
possibile discriminare tra competenze generali e competenze dedicate allo 
sviluppo del bene. 
Le fasi in cui si articola il metodo sono le seguenti: 
- individuazione della vita economica; 
- stima degli investimenti; 
- misura del tasso di capitalizzazione. 
I valori di realizzo sono di più difficile determinazione ed anzi, nel caso di valore 
di mercato, di assai rara applicazione, dal momento che per i beni immateriali 
non esiste quasi mai un mercato attivo di riferimento.  
Il valore di mercato può essere identificato semmai con multipli rispetto a 
transazioni simili che prendono a riferimento il valore del fatturato o del margine 
operativo lordo. L’impiego dei multipli richiede una comparabilità nel tipo di 
attività e nel profilo competitivo con le aziende che precedentemente hanno 
venduto i loro beni immateriali. Non si può supporre omogeneità semplicemente 
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perché si opera nello stesso settore: ad esempio, nella stima del valore del 
marchio di un’azienda di moda c’è una grande differenza tra il multiplo di chi 
opera nel comparto dei beni di lusso e chi nel comparto dell’abbigliamento 
informale. Nella stima del valore di realizzo si usano di solito criteri che cercano 
di interpretare il valore d’uso attraverso l’attualizzazione dei benefici futuri. Per i 
marketing asset, rappresentativi del capitale relazionale, si impiega il criterio dei 
tassi di royalty o il criterio del premium pricing. Il primo cerca di capire il valore 
che si dovrebbe corrispondere ad un terzo per l’impiego del bene supponendo 
che esso non sia di proprietà; il secondo cerca di apprezzare i benefici come 
differenziali di utili derivanti da maggiorazioni di prezzi e/o incrementi di volumi 
di vendita, al netto dei maggiori costi di mantenimento, rispetto a prodotti o 
sistemi produttivi privi di capitale relazionale.  
Presentiamo un esempio di valutazione di un marchio con il metodo del premium 
pricing. Questo metodo guarda all’extra reddito ottenibile dall’impiego del 
marchio rispetto ad un prodotto unbranded, non dotato cioè di vis ricognitiva. 
Sono benefici derivabili dall’uso del marchio le maggiorazioni di prezzo, gli 
incrementi nei volumi di vendita o la capacità di stabilizzare le vendite a fronte di 
iniziative della concorrenza. Da questi benefici, quantificabili in termini di ricavi 
di vendita, vanno però detratti i costi relativi al sostenimento del marchio, quali 
le spese di pubblicità e promozione, e quella parte premium price dovuta ad una 
maggiore qualità dei prodotti di marchio. 
Il metodo in questione richiede la stima dei seguenti fattori: 
- la vita economica del marchio87; 
- il fatturato lordo legato al marchio88; 
- il premium price lordo; 
                                                 
87
 La valutazione delle PMI, Giovanni Liberatore, FrancoAngeli, 2010, pag. 107: “Prudenzialmente, la 
vita economica del bene può essere stimata in 7 anni. Anche se il nome del bene è presente nel settore da 
25 anni con un’ottima reputazione, considerare una vita superiore a 7 anni potrebbe essere rischioso, visto 
il tasso di concorrenzialità del settore e i forti mutamenti di tendenze e mode che lo caratterizzano”. 
88
 La valutazione delle PMI, Giovanni Liberatore, FrancoAngeli, 2010, pag. 107: ”La proiezione del 
fatturato lordo, nella fattispecie, si basa sui risultati normalizzati degli ultimi cinque esercizi, ponderando 
opportunamente i dati in modo da dare risalto ai valori più attuali”. 
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- i costi di mantenimento; 
- il differenziale di qualità; 
- il premium price netto; 
- il tasso di attualizzazione. 
 
3.3.3.1.6. La rettifica per gli oneri fiscali potenziali 
Il problema degli oneri fiscali potenziali si pone laddove a seguito di 
un’operazione straordinaria i maggiori valori sostenuti dalla nuova proprietà non 
sono riconosciuti a fini fiscali. Questo succede per le operazioni fiscalmente 
neutre, in cui il Fisco non rende imponibili le plusvalenze per chi cede il 
controllo e contestualmente non riconosce i maggiori valori per chi acquista il 
controllo. Quest’ultimo si trova in una posizione di svantaggio sia che decida di 
impiegare i beni, perché l’ammortamento viene calcolato su valori minori, sia 
che decida di vendere, perché la plusvalenza viene calcolata confrontando il 
prezzo di vendita con il valore contabile piuttosto che con il valore corrente. 
In tal caso, il vantaggio fiscale può essere equiparato tra le parti considerando al 
momento della stima del capitale economico una rettifica passiva a titolo di oneri 
fiscali potenziali. Va da sé che tali oneri si applicano solo a quei beni suscettibili 
di generare plusvalenze rilevanti fiscalmente al momento della vendita o 
sottoposti a procedura di ammortamento89. Quindi rimangono escluse dal calcolo 
degli oneri fiscali potenziali le rettifiche su partecipazioni sottoposte a 
participation exemption90.  
Per il calcolo degli oneri fiscali la dottrina suggerisce di applicare un’aliquota 
fiscale ridotta alle rettifiche nette apportate, aliquota normalmente compresa tra il 
                                                 
89
 Sulle plusvalenze potenziali originate dalla stima degli elementi patrimoniali si dovrà stimare il relativo 
carico fiscale. Alcune obiezioni sul principio: 
a) alcuni beni che hanno originato la plusvalenza non sono destinati al realizzo (es. impianti di aziende 
industriali); 
b) si possono verificare casi in cui il gravame fiscale viene eliminato o contenuto per effetto di 
rivalutazioni fiscalmente agevolate o compensazioni con perdite. 
90
 Per approfondimenti Le società holding dell’Unione Europea, cap. 10 “La particiption Exemption 
(PEX), Gianluca M. Dalla Verità, IPSOA 2013. 
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venti e il trenta per cento91. I motivi alla base di un’aliquota ridotta sono 
riconducibili alla possibilità che in futuro si presenti la possibilità di compensare 
le plusvalenze con perdite fiscalmente rilevanti o di godere di rivalutazioni 
monetarie ex lege e quindi in sospensione d’imposta. 
 
3.3.3.1.7. L’interpretazione del capitale economico 
Con l’analisi patrimoniale si perviene dunque al valore dell’azienda come 
sommatoria algebrica delle attività e passività a valori correnti. Anche ai beni 
immateriali che non compaiono in bilancio è stato assegnato un valore, se 
autonomamente identificabili sotto il profilo valutativo. 
Il metodo patrimoniale ha il pregio di evidenziare in modo chiaro quali valori 
sono stati assegnati e il percorso svolto a partire dai saldi contabili. Nell’esempio 
che segue oltre alle rettifiche attive e passive dei valori presenti in contabilità 
sono state evidenziate le integrazioni dei beni immateriali. Gli oneri fiscali 
potenziali sono stati computati applicando un aliquota ridotta (25%) sul valore 
delle rettifiche nette ad eccezione delle partecipazioni per le quali si è ipotizzata 
una esenzione sulle plus e minusvalenze. 
 
 
                                                 
91
 Viene osservato che le aliquote ridotte sono frequenti nella prassi professionale, ma ignote agli analisti 
finanziari e alle banche d’investimento. Si veda: L. Guatri - M. Bini, Nuovo trattato sulla valutazione 
dell’azienda, Milano, Egea, 2005, p. 109. 
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Un’informazione così analitica rappresenta un punto di forza del metodo 
patrimoniale, soprattutto nel caso di transazioni su società per cui si potrebbero 
verificare delle asimmetrie informative a vantaggio del venditore. Con questo 
metodo il potenziale acquirente ha la possibilità non solo di avere il valore 
economico del capitale ma di effettuare una stima probabilistica degli «strati» del 
valore. È utile, infatti, sapere quali sono le determinanti del valore, ma ancor di 
più sapere quanta parte del valore è associabile a ciascuna di esse, e ciò facilita il 
passaggio dal valore al prezzo. Con i metodi dei flussi, reddituale o finanziario, si 
ottiene invece un valore unico e indivisibile. 
È vero che queste informazioni potrebbero essere recuperate in una relazione di 
accompagnamento, ma questo moltiplicherebbe gli oneri della perizia: la stima 
vera e propria sul valore attuale dei flussi e la relazione di accompagnamento 
sulla congruità patrimoniale del valore accertato. 
Di solito, si tende ad associare una minore probabilità man mano che si passa dai 
valori contabili agli strati più alti del valore. Questo vale in particolare per i beni 
immateriali. Si può capire questo atteggiamento di cautela nel confronto della 
stima che ha effettivamente un maggior grado di discrezionalità, quando 
coniugata con uno dei criteri che esprimono valori di realizzo indiretto. A bene 
vedere però l’acquirente dovrebbe tenere conto che i flussi generati dai beni 
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immateriali sono già stati scontati ad un tasso di attualizzazione più alto di quello 
applicato ai beni materiali a fronte di un maggiore profilo di rischio ad essi 
associabile. 
L’area degli intangible può richiedere al limite un ulteriore approfondimento per 
verificare che non siano state effettuate «duplicazioni». Tale verifica potrebbe 
essere svolta stimando, in luogo dei beni immateriali identificabili l’avviamento, 
come complesso indistinto di utilità sviluppate internamente dall’azienda nel 
corso della sua storia e in grado di produrre utilità futura non rappresentata in 
bilancio. Se tale valore risulta maggiore di quello assegnato ai beni immateriali, 
il valore di questi ultimi risulterà congruo, se inferiore occorrerà procedere a 
rettificare i beni immateriali per la differenza. L’avviamento non si porrebbe 
quindi come uno «strato» successivo e ultimo, ma come una verifica dello 
«strato» connesso ai beni immateriali di autonoma identificazione. 
 
3.3.3.2. Il metodo misto patrimoniale-reddituale 
Fino a pochi anni fa, il metodo misto patrimoniale-reddituale era indicato come il 
tipico modello europeo di determinazione del valore del capitale economico. Più 
esattamente, esso veniva etichettato come «metodo UEC», per ricordarne la 
formulazione e la raccomandazione espressa nel 1961 in un noto libretto 
dell’Union Europèenne des Experts Comptables Economiques et Financiers92. 
Non sorprende, quindi, che esso sia stato per lungo tempo il criterio di 
valutazione delle aziende più diffuso nella prassi professionale italiana e in 
quella dei Paesi dell’Europa continentale. I motivi alla base di tale posizione di 
predominanza, progressivamente venuta meno in questi ultimi anni in 
concomitanza con il declino dell’approccio patrimoniale, sono individuabili nel 
fatto che, con l’applicazione del metodo in discorso, appare possibile conservare 
i pregi e compensare i difetti delle due impostazioni da cui trae origine. 
Sotto il primo profilo, il procedimento misto garantisce al contempo i requisiti di 
oggettività e di verificabilità delle stime, propri dell’analisi patrimoniale, e quello 
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di razionalità, caratterizzante i modelli basati sui flussi93 e, in particolare, il 
metodo reddituale. 
Dal secondo punto di vista, nell’approccio in esame si tiene conto tanto del 
valore degli asset tangibili e intangibili, non considerato nel modello economico, 
quanto della capacità reddituale prospettica dell’azienda, trascurata 
nell’impostazione patrimoniale. 
Il dato di partenza nella valutazione aziendale con il metodo misto è costituito 
dal capitale netto di bilancio, il quale viene corretto riesprimendo le attività e le 
passività al loro valore corrente (per ottenere così una prima configurazione di 
capitale netto rettificato, K) ed eventualmente facendo emergere attività 
immateriali non contabilizzate e quindi «invisibili» (al fine di calcolare una più  
completa configurazione di capitale rettificato, K’). 
Peraltro, la grandezza così ottenuta deve essere ulteriormente «aggiustata», al 
fine di tenere conto della dinamica reddituale dell’azienda; dinamica che trova 
piena espressione nel valore economico del capitale determinato mediante il 
modello reddituale. 
Infatti, anche se la stima degli asset tangibili e intangibili è effettuata 
considerando il loro contributo al processo di formazione dei flussi economici 
aziendali, una parte di questi ultimi non può essere collegata direttamente a 
nessuna specifica attività identificabile. 
Piuttosto, essa è riconducibile ad una serie di fattori, quali l’immagine aziendale, 
la clientela attuale e potenziale, l’accesso ai canali di distribuzione, le 
competenze del personale, etc. che trovano sintesi nel valore dell’avviamento; la 
cui evidenziazione costituisce uno degli aspetti più interessanti del metodo misto. 
Tale componente, che non è rilevata nel capitale di funzionamento a meno che 
non sia stata acquistata a titolo oneroso, può essere calcolata esclusivamente 
come differenza tra valore economico del capitale e patrimonio netto rettificato. 
Più esattamente, applicando la formula della rendita perpetua nella stima 
reddituale, l’avviamento viene rappresentato dall’espressione: 
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 Al riguardo, si segnala lo sviluppo e l’applicazione di versioni «finanziarie» del modello misto. Tra 
queste la più diffusa nella prassi americana è rappresentata dal c.d. Excess Earnings Method. 
125 
 




Prospettive reddituali dell’azienda particolarmente favorevoli, tali per cui   
evidenziano la presenza di un avviamento positivo (goodwill). Tuttavia si può 
verificare anche la situazione opposta, nella quale valendo la relazione  
siamo di fronte ad un avviamento negativo (badwill94). 
Ne deriva che il valore dell’azienda nel metodo misto può assumere una misura 
che si colloca all’interno di un intervallo, il cui limite superiore è dato dal 
capitale rettificato incrementato dell’intero goodwill e quello inferiore è 
costituito dal patrimonio netto di liquidazione, valore questo più basso a cui si 
ritiene possa giungere il capitale diminuito del badwill. Il punto di massima 
corrisponde in pratica alla stima dell’impresa effettuata sulla base del metodo 
reddituale; mentre la soglia minima è stabilita ipotizzando che, in caso di risultati 
economici profondamente negativi, si scelga convenientemente di cessare 
l’attività, vendendo a stralcio i vari beni che compongono il patrimonio. 
Da quanto detto, si deduce che il metodo misto, a differenza di quello reddituale, 
può essere impiegato senza difficoltà nella valutazione di aziende in perdita o 
con flussi economici positivi, ma inferiori rispetto al rendimento «normale» del 
capitale investito, determinato ad esempio con riferimento alla redditività di 
imprese dello stesso settore e analoghe per caratteristiche dimensionali e 
operative. 
Inoltre, il modello in discorso, anche se fino a qualche decennio fa è stato spesso 
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 Per approfondimenti sulle nozioni di goodwill e badwill si rimanda a La valutazione dell'azienda Di 
Daniele Balducci, Edizioni FAG Srl, 2006, pagg. 277 e ss. 
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adottato come criterio di base per la valutazione delle aziende, si rivela 
particolarmente adatto ad essere utilizzato per la verifica delle stime effettuate 
sulla base di altre metodologie. 
Infine, un ambito specifico di applicazione è come metodo di rivalutazione 
controllata dei beni ammortizzabili di aziende industriali. In tal caso, si procede 
al calcolo del costo di sostituzione o di ricostruzione dei cespiti al netto del 
deperimento e dell’obsolescenza subiti, da controllare ed eventualmente 
correggere in relazione alla capacità reddituale futura dell’impresa. Qualora tale 
redditività sia sufficiente a far fronte ai maggiori ammortamenti e a consentire 
un’adeguata remunerazione dei capitali investiti, la rivalutazione viene 
pienamente effettuata andando a rettificare il patrimonio netto; viceversa, nella 
situazione in cui non si verifichi la suddetta condizione, si attua un 
riadeguamento parziale o nullo del valore delle immobilizzazioni. 
 
3.3.3.2.1. L’approccio del valor medio 
La formulazione del metodo misto ha subito un’evoluzione nel corso del tempo, 
la quale riflette l’atteggiamento della prassi nei confronti delle varie metodologie 
valutative. 
In una prima fase storica, l’approccio cautelativo nei confronti delle incertezze 
insite nella stima dei flussi economici attesi ha condotto all’attribuzione di un 
maggior peso alla componente patrimoniale rispetto a quella reddituale, con la 
conseguenza di considerare solo parzialmente il goodwill. 
L’esempio emblematico di tale approccio lo si riscontra nella formula del «valor 
medio» in cui il valore dell’azienda è determinato attraverso il calcolo della 
media aritmetica tra capitale netto rettificato e valore del capitale economico 
espresso con la formula della rendita perpetua. 
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Dove: 
 
Si tratta, come detto, di un approccio cautelativo, nel quale si considera solo la 
metà del goodwill, inteso come differenza tra valore reddituale e valore 
patrimoniale. 
Quanto affermato appare evidente riscrivendo la formula precedente secondo 
l’espressione: 
 
Peraltro, si osserva che in una situazione aziendale caratterizzata dalla presenza 
di badwill, l’approccio in discorso, considerando sempre solamente la metà 
dell’avviamento, conduce in questo caso a stime contrarie ad ogni principio di 
prudenza. 
Tuttavia, i limiti imputabili al «valor medio», denominato anche «metodo dei 
pratici tedeschi», sono di ben altro tenore. In particolare, siamo di fronte ad un 
approccio privo di razionalità sotto il profilo teorico; al punto che esso può essere 
considerato come una semplice modalità di quantificazione del valore economico 
dell’azienda (rappresentato dalla media dei risultati della valutazione 
patrimoniale e della valutazione reddituale) e non certo come una vera e propria 
metodologia valutativa. 
Occorre infine rilevare che, in anni a noi relativamente più vicini, il maggiore 
riconoscimento assegnato ai modelli basati sui flussi rispetto all’analisi 
patrimoniale ha indotto ad una rivisitazione delle formule originali del «metodo 
dei pratici tedeschi»95. In particolare, è stata sviluppata una versione che prevede 
il calcolo della media ponderata, al fine di attribuire un peso maggiore alla 
componente reddituale rispetto a quella patrimoniale. 
Più esattamente, la nuova formulazione viene così espressa: 
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 Cfr. Valutazione d’azienda 2013, Stefano Pozzoli, IPSOA, marzo 2013, pag. 191 
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Si può facilmente comprendere come l’adozione di tale correttivo, se da un lato 
consente, almeno in parte, di abbandonare l’anacronistico approccio cautelativo 
nella valutazione dell’avviamento, dall’altro, non consente in alcun modo di 
superare le carenze dell’approccio sotto il profilo della razionalità teorica. 
 
3.3.3.2.2. Il metodo della stima autonoma del goodwill 
Nell’ambito del modello misto, il metodo della stima autonoma del goodwill 
costituisce sicuramente un approccio teoricamente più rigoroso e di più vasta 
applicazione rispetto al «valor medio». 
Esso prevede che il valore dell’azienda sia determinato tenendo conto parimenti 
della consistenza del patrimonio e degli extraprofitti che sono conseguiti nel caso 
in cui il tasso di redditività effettivo sia superiore al rendimento «normale» del 
capitale proprio.  
L’attualizzazione di questi ultimi fornisce la misura dell’avviamento e, allo 
stesso tempo, esprime la capacità dell’impresa di «creare valore». 
La prima formulazione del metodo in discorso risale al già citato libretto del 
1961 dell’Unione Europea degli Esperti Contabili Economici e Finanziari il 
quale, se da un lato costituisce un’importante iniziativa volta a offrire un 
riferimento comune a livello europeo in tema di valutazione d’azienda, dall’altro 
evidenzia alcuni limiti concettuali che saranno successivamente corretti. 
In particolare, la versione proposta in origine dalla Commissione dell’UEC 











Il limite più evidente di tale formulazione è nella scelta di detrarre i’W dal 
risultato economico medio atteso al fine di calcolare il sovrareddito; scelta che fa 
sì che l’incognita sia iscritta due volte nella stessa espressione96. 
Nella versione successivamente corretta e più diffusa nella prassi del metodo 
misto con stima autonoma del goodwill, l’avviamento positivo è dato 
dall’attualizzazione degli extraprofitti, determinati a loro volta dalla differenza 
tra reddito atteso e il capitale netto rettificato moltiplicato per il tasso di 
rendimento normale. 
Ne deriva che il valore economico del capitale può essere calcolato secondo una 





                                                 
96Ulteriori limiti concettuali sono evidenziati con riferimento alla determinazione del tasso di 
attualizzazione, costituito dalle componenti del saggio base e del premio di rischio. A prescindere 
dall’approccio prudenziale volto a ridurre l’incidenza dei sovraredditi attraverso la maggiorazione del 
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Dove: 
 
L’ultima formula [3] si differenzia dalle precedenti per l’adozione di un orizzonte 
dell’analisi esteso ad un periodo di tempo illimitato, sulla base del presupposto 
che il sovrareddito si mantenga all’infinito. 
L’assunzione di tale ipotesi, come si può ben comprendere, appare generalmente 
forzata e può condurre nel caso di goodwill a sopravvalutazioni dell’azienda. 
Infatti, la capacità di produrre extraprofitti, che trova espressione 
nell’avviamento positivo, deriva da una posizione di vantaggio competitivo 
dell’impresa nei confronti dei concorrenti, il quale è destinato a ridursi nel 
volgere di un certo numero di esercizi per effetto delle reazioni dei competitors e 
dell’ingresso di nuove imprese nel settore. 
Ne deriva che solo le formulazioni [1] e [2] del metodo della stima autonoma del 
goodwill ricevono pieno riconoscimento dalla dottrina e dalla prassi. 
La scelta tra la prima e la seconda espressione relative all’attualizzazione, 
rispettivamente, del reddito differenziale medio e dei redditi differenziali analitici 
per n anni, è legato naturalmente alla possibilità di operare attendibili previsioni 
puntuali dei risultati economici dei vari esercizi. 
 
3.3.3.2.3. La determinazione dei parametri nelle formule del metodo misto 
Al fine di fornire una guida nell’applicazione del metodo misto, di seguito 
vengono analizzati i parametri delle formule della stima autonoma del goodwill 
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Il capitale netto rettificato (K o K’) 
Le operazioni di correzione che consentono di passare dal capitale netto contabile 
a quello rettificato sono state approfonditamente trattate nel paragrafo sul metodo 
patrimoniale, al quale pertanto si rinvia. 
In questo ambito, ci limitiamo a rilevare che, in aggiunta alla rideterminazione 
degli asset contabili a valori correnti, è possibile anche effettuare l’integrazione 
dei beni intangibili secondo quanto previsto nel metodo patrimoniale complesso. 
Naturalmente, la decisione di considerare anche il valore degli intangibles non 
può prescindere dallo svolgimento di una verifica delle prospettive reddituali 
dell’azienda. 
Infatti, qualora queste ultime siano positive appare raccomandabile tenere conto 
nella stima patrimoniale anche delle risorse invisibili, che sovente concorrono 
significativamente alla realizzazione dei profitti. Viceversa, se la redditività 
dell’impresa è inferiore a quella normale, è preferibile limitarsi a stimare una 
configurazione del capitale netto rettificato comprensiva dei soli asset contabili 
espressi a valori correnti, o addirittura non procedere ad alcuna rivalutazione 
delle immobilizzazioni97; scelta quest’ultima obbligata nel caso di aziende in 
perdita. 
 
Reddito medio (ṝ) e redditi analitici attesi (rj) 
In questo ambito, ci preme sottolineare l’importanza di garantire il rispetto del 
requisito di coerenza tra capitale netto rettificato e flussi reddituali. 
L’applicazione di tale principio riguarda, ad esempio, la determinazione delle 
quote di ammortamento, le quali dovranno essere opportunamente riadeguate 
qualora si sia peoceduto alla rivalutazione delle immobilizzazioni a cui si 
riferiscono. In particolare, la differenza tra valore corrente e valore netto 
contabile del bene sarà imputata pro quota agli ammortamenti relativi al periodo 
di vita residua del cespite. Se, inoltre, è stato incluso nel capitale netto rettificato 
il valore degli intangibles, sarà necessario integrare nei flussi economici i costi 
relativi al loro deprezzamento. Più esattamente, per gli intangibili specifici, si 
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 Cfr. Valutazione d’azienda 2013, Stefano Pozzoli, IPSOA, pag. 194 
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procederà al calcolo di quote di ammortamento in proporzione alla loro vita 
residua; mentre per gli intangibili a vita indefinita i componenti negativi da 
considerare sono determinati in base ai risultati emersi dallo svolgimento 
dell’impairment test.  
Una particolare notazione vale per gli oneri e i proventi accessori che, secondo la 
tesi prevalente in dottrina, devono essere eliminati dai flussi reddituali. Tale 
eliminazione, naturalmente, implica che il capitale netto rettificato sia calcolato 
al netto degli elementi patrimoniali estranei alla gestione caratteristica. 
 
Tasso normale di rendimento del capitale proprio (i’) 
Nella prospettiva equity-side di svolgimento dell’analisi, il tasso i’ considerato 
all’interno delle formule del metodo misto misura il rendimento normale del 
capitale proprio della specifica impresa. 
Pertanto, esso è determinato mediante il calcolo del c.d. cost of equity (c.o.e.), il 
quale tiene conto del rischio operativo e finanziario della combinazione 
produttiva. 
Nella prassi spesso si adottano altre soluzioni operative, quali la stima di un 
ROE98 medio e del P/E medio del settore di attività dell’azienda oggetto di 
analisi. Tuttavia, anche applicando alcuni accorgimenti, come quello di 
circoscrivere le imprese selezionate ad un campione omogeneo per caratteristiche 
dimensionali ed operative, si evidenziano in queste soluzioni alcuni limiti di 
fondo non sempre superabili. 
Circa il ROE, si rileva che esso è calcolato su dati di bilancio, i quali possono 
essere disomogenei rispetto ai principi contabili utilizzati dalle diverse aziende. 
Inoltre, tali dati sono espressi a valori storici, anziché correnti come le grandezze 
                                                 
98
 Il R.O.E. non è altro che il rapporto tra il reddito netto conseguito nel corso dell’esercizio e il valore del 
capitale proprio impiegato in media nel corso dello stesso esercizio. 
L’indice in questione, detto anche saggio del reddito, può essere espresso nel modo seguente: 
ROE = Rn / N 
dove: 
Rn = reddito netto dell’esercizio (utile o perdita) 
N = capitale proprio impiegato in media nell’esercizio 
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patrimoniali ed economiche considerate nella formula del metodo misto. 
Naturalmente, questi limiti sono superabili nella misura in cui si sottopongano a 
necessarie operazioni di rettifica i valori contabili delle imprese del campione 
selezionato. Tuttavia, in considerazione del fatto che quelli evidenziati sono solo 
alcuni dei problemi da affrontare99 e soprattutto dell’obiettivo di snellire la 
procedura di calcolo dell’i’ che si persegue applicando il ROE di settore, appare 
più opportuno abbandonare questa soluzione a meno di accettare di andare 
incontro a inevitabili approssimazioni. 
A conclusione analoga si giunge anche per quanto riguarda il rapporto P/E. A 
titolo puramente esemplificativo, tra i limiti segnaletici dell’indice, si rileva la 
disomogeneità tra le due grandezze che figurano nel rapporto. Più esattamente, il 
valore del prezzo di borsa posto al numeratore è condizionato, a prescindere da 
eventuali manovre speculative nel breve periodo, anche dalle aspettative future di 
redditività dell’impresa, mentre gli utili al denominatore sono dati consuntivi di 
bilancio. 
 
Tasso di attualizzazione (i) 
Circa il tasso i, di attualizzazione dei sovraredditi (sottoredditi), vengono 
proposte in dottrina tre differenti soluzioni. 
Secondo l’impostazione prevalente, è opportuno scegliere un tasso risk free100, 
adottando generalmente come parametro di riferimento il rendimento dei titoli di 
stato privi di rischio. Infatti, la funzione svolta dal tasso in questione dev’essere 
quella di semplice omogeneizzazione finanziaria dei flussi economici 
(sovraredditi o sottoredditi) distribuiti nell’arco di una pluralità di esercizi; in 
                                                 
99
 Ad esempio, si pone il problema del tipo di media, semplice o ponderata, da utilizzare nella 
determinazione del ROE del settore e, nel caso si propenda per la media ponderata, della fissazione dei 
pesi da assegnare agli indicatori delle diverse aziende. 
100
 In finanza il tasso d'interesse privo di rischio (o Risk-free interest rate) rappresenta il tasso d'interesse 
di un'attività priva di rischio. Nella prassi questi titoli sono notoriamente titoli di stato a brevissimo 
termine di paesi assolutamente affidabili. Essi sono importanti perché diventano il riferimento, il tasso 
base, il tasso più basso sul mercato, inteso come rendimento di un investimento a rischio zero. Ogni altro 
investimento possibile infatti renderà questo "tasso base", con aggiunto un "premio per il rischio" in base 
al rischio stesso (di insolvenza e volatilità) intrinseco all'investimento proprio di ogni attività finanziaria. 
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quanto l’incertezza e il rischio ad essi collegati sono già considerati nella 
determinazione del saggio di rendimento normale. 
Una soluzione alternativa prevede che il tasso di attualizzazione sia pari al saggio 
normale di rendimento del capitale, avendo così in pratica i = i’. La 
maggiorazione del tasso in esame rispetto all’ipotesi precedente si fonda sulla 
particolare rischiosità dei sovraredditi e riflette l’impostazione prudenziale fatta 
propria dall’UEC nel libretto del 1961 nei confronti del modello reddituale. 
Infine, la terza alternativa prevede l’aggiunta al puro tasso finanziario (della tesi 
prevalente) del saggio che esprime il rischio specifico dell’investimento 
nell’azienda oggetto di valutazione. Questa soluzione si fonda sull’ipotesi che il 
saggio normale di rendimento (i’) venga determinato in relazione ad un livello di 
redditività medio del settore, il quale presenta minori incertezze rispetto ai 
sovraredditi. La conseguente maggiorazione del tasso di attualizzazione, volta a 
tenere conto del rischio dell’investimento nella specifica impresa, può sovente 
condurre alla situazione per cui i > i’. 
Se si passa ad esaminare le aziende in perdita, non vi sono dubbi 
sull’applicazione della prima impostazione. Infatti, l’unica soluzione accettabile, 
nel rispetto del principio della prudenza, è quella di considerare il tasso risk free, 
al fine di non ridurre eccessivamente il badwill con la scelta di saggi di 
attualizzazione più elevati. 
 
L’orizzonte temporale dell’analisi (n) 
Se non vi sono dubbi nella scelta di un orizzonte temporale limitato, è necessario 
tuttavia definirne l’estensione in relazione alla possibile durata dei redditi 
differenziali (positivi o negativi) rispetto al rendimento normale atteso del 
capitale proprio. 
Pur non potendo fissare, per evidenti ragioni, una misura valida in assoluto di n, 
che prescinda dalla considerazione delle condizioni operative della specifica 
impresa, possiamo stabilire un range di valori valido per la maggior parte dei 
casi. A questo proposito, l’approccio cautelativo della prassi professionale nei 
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confronti dei flussi reddituali ha condotto l’UEC, nel suo noto libretto, alla scelta 
di un orizzonte temporale limitato ad un intervallo di 3-5 anni. 
Il contenimento del numero di esercizi considerati si fonda sull’ipotesi che le 
condizioni operative in grado di determinare una posizione di vantaggio 
competitivo, e quindi un avviamento positivo, non possono mantenersi che per 
un periodo piuttosto ristretto. 
D’altra parte, la limitazione dell’orizzonte dell’analisi appare la decisione più 
opportuna anche nel caso della valutazione delle aziende in perdita, caratterizzate 
dalla presenza di un badwill. Infatti, si suppone che situazioni di economicità 
negativa non possano protrarsi per un intervallo di tempo troppo esteso, a meno 
di pregiudicare le possibilità di sopravvivenza dell’azienda. 
Negli ultimi anni, tuttavia, la rivalutazione dei modelli basati sui flussi rispetto al 
metodo patrimoniale ha indotto la prassi a rivedere, almeno in parte, la 
precedente impostazione prudenziale. Il risultato è stato quello di ampliare in 
alcune circostanze, quali ad esempio il caso di aziende contraddistinte da una 
redditività stabilmente positiva, l’orizzonte dell’analisi anche ad un periodo di 10 
anni101. 
 
3.3.4. Determinazione del deficit fallimentare 
Ipotizzando, quindi, il caso di previsione di vendita atomistica dell’azienda, e di 
aver venduto tutti i mobili, le partecipazioni e il terreno (per i quali si considera il 
valore realizzato), mentre per il fabbricato si considera il valore di perizia, 
l’attivo fallimentare risulterà così costituito:  
 










                                                 
101
 Cfr. Valutazione d’azienda 2013, Stefano Pozzuoli, IPSOA, 2013, pag. 197. 
136 
 
- La quantificazione del danno nelle azioni di responsabilità esercitate dal curatore fallimentare - 
Mobili e arredi per ufficio 3.500,00 
Attrezzature e macchinari 4.250,00 
Automezzi 8.000,00 





















Si tratta di un parametro comunque caratterizzato da un’elevata dose di 
approssimazione, sia perché non è certo che le passività coincidano con la 
somma delle domande di ammissione presentate dai creditori, sia perchè l'attivo 
risente necessariamente della svalutazione di alcuni beni direttamente 
riconducibile alla dichiarazione di fallimento (si pensi a beni immateriali quali 






Passivo Fallimentare X1 
 
Attivo Realizzabile X2 
 
DANNO 
X1 – X2 
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3.4. Metodo equitativo per la determinazione del danno  
Il criterio alternativo della differenza tra i valori patrimoniali è stato 
originariamente elaborato come criterio equitativo ex art. 1226 c.c. con riguardo 
alle ipotesi in cui, violando le prescrizioni dell’art. 2449102 c.c. ante riforma del 
diritto societario, siano state compiute nuove operazioni che hanno aggravato il 
dissesto già in essere della società103. 
Nell’applicazione concreta del criterio la giurisprudenza ha individuato il danno 
nella differenza: 
- tra il passivo esistente quando è stato dichiarato il fallimento e il passivo 
al momento del verificarsi della causa di scioglimento, detratto quando 
realizzato con la liquidazione dell’attivo; 
- tra le passività e le attività derivanti dalle nuove operazioni realizzate; 
- tra il patrimonio netto della società al momento in cui gli amministratori 
avrebbero dovuto accorgersi del verificarsi della causa di scioglimento e il 
patrimonio netto della società al momento della sentenza dichiarativa di 
fallimento. 
È in particolare l’ultima modalità di calcolo, quella basata sulla differenza dei 
patrimoni netti contabili ad aver trovato numerosi consensi in dottrina. 
Tra coloro che hanno sostenuto l’opportunità di calcolare un differenziale tra 
netti patrimoniali per la stima del danno vi sono Panzani (1989)104, Proto 
(1998)105 e Patti (2000). Quest’ultimo afferma che il criterio dei netti 
patrimoniali risulta aderente alle finalità ricostruttive dell’effettiva incidenza 
                                                 
102
 Prima della riforma del diritto societario il vecchio art. 2449, I comma c.c. stabiliva che gli 
amministratori, quando si verificava un fatto che determinava lo scioglimento della società, non potessero 
“intraprendere nuove operazioni”, pensa l’assunzione di una responsabilità illimitata e solidale per gli 
affari intrapresi. 
103  Si veda Gabrielli E., “La quantificazione del danno nell’azione di responsabilità verso amministratori 
e sindaci della società fallita”, in Rivista di diritto privato, n. 1, 2004, p. 24. 
104  Si veda Panzani L., “Responsabilità degli amministratori: rapporto di causalità tra atti di mala gestio e 
danno. Lo stato della giurisprudenza”, in Il fallimento, n. 10, 1989, p. 973. 
105 Si veda Proto C., “Responsabilità e danno nell’azione del curatore contro amministratori e sindaci”, in 
Il fallimento, n. 7, 1998, p. 666 e ss. 
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pregiudizievole, sul patrimonio dell’impresa, dell’indebita prosecuzione 
dell’attività anziché della messa in liquidazione: la comparazione dei netti 
patrimoniali, previa la quasi sempre necessaria riclassificazione dei bilanci, alla 
data in cui gli amministratori e i sindaci avrebbero dovuto percepire la perdita del 
capitale sociale  e alla data della dichiarazione del fallimento o, nel caso di 
minore durata in carica, di cessazione della stessa, è valutata dall’Autore come 
capace di cogliere la formazione del danno dipendente dalla progressione di 
un’attività economica imprenditoriale non consentita106. 
Analogamente Rebecca e Fabrello (2005) sostengono che il danno deve essere 
ricondotto al risultato della gestione nel periodo seguente al momento in cui 
l’attività della società avrebbe dovuto arrestarsi e di conseguenza alla differenza 
tra il patrimonio netto contabile alla data in cui si è verificata la causa di 
scioglimento e quello riferito alla data della sentenza di fallimento107. 
Galletti (2010) approfondisce la peculiarità del criterio precisando che sia al 
patrimonio netto (pn1) nell’istante t1 in cui l’amministratore o il sindaco 
acquisiscono consapevolezza del dissesto, sia al patrimonio netto (pn2) al 
momento t2 in cui il soggetto viene sostituito oppure sopraggiunge il fallimento, 
devono essere apportate delle modifiche con la finalità di renderli comprabili tra 
di loro. Secondo l’Autore le modifiche devono riguardare, da un lato, la 
sottrazione da pn1 di quei valori dell’attivo che possono giustificarsi solo in una 
prospettiva di continuità aziendale e il cui valore sarebbe stato drasticamente 
ridotto qualora si fosse realizzata tempestivamente la liquidazione e, dall’altro, la 
sottrazione da pn2 sia delle plusvalenze realizzate tramite la dismissione di assets 
strategici avvenuta dopo t1, sia delle risorse conferite a titolo di mezzi propri 
sempre successivamente al momento in cui l’amministratore o il sindaco avrebbe 
dovuto accorgersi della presenza di una causa di scioglimento. Galletti sostiene 
espressamente la validità del criterio in parola per la stima del danno, affermando 
                                                 
106
 Si veda Patti A., I criteri di determinazione del danno risarcibile, in Ferro M. (a cura di), Le 
responsabilità nel fallimento societario. Il convegno Nazionale di Studi sulle Procedure Concorsuali, 27-
28 ottobre 2000, Ipsoa, Milano, 2001, p. 114. 
107
 Si veda Rebecca G., Fabrello L., Fallimento, azione di responsabilità e quantificazione del danno, in 
Diritto e Pratica delle Società, n. 23, 19 dicembre 2005, p. 27. 
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che esso sia “l’unico dotato di validità scientifica; l’unico oggettivo, l’unico 
applicabile a qualsiasi tipologia di impresa e di insolvenza” e costituisca “il 
punto di partenza imprescindibile per la stima del danno provocato dagli organi 
sociali in tutte le azioni di responsabilità”108. 
Infine anche Jorio (2011) esprime la propria preferenza per il criterio che 
quantifica il danno, in via equitativa, nella misura della differenza dei netti 
patrimoniali rettificando il patrimonio netto risultante dal bilancio nel momento 
in cui l’amministratore diviene consapevole del dissesto in modo da fare 
emergere la perdita in allora già maturata e tenendo conto della diminuzione che 
il patrimonio avrebbe ugualmente subito qualora fossero stati ottemperati gli 
obblighi di legge. Concordando con Galletti, Jorio evidenzia che il criterio dei 
netti patrimoniali rappresenti l’unico oggettivamente applicabile per la stima del 
danno nell’ambito delle azioni di responsabilità109. 
A differenza del criterio del deficit fallimentare, la differenza tra i netti 
patrimoniali ai fini della misurazione del danno appare perciò una modalità 
attualmente largamente accettata. Oltre ai supporti dottrinali sopra riportati, si 
deve altresì rimarcare che anche la giurisprudenza si è espressa più volte a favore 
dell’utilizzo di tale criterio: ad esempio nella sentenza n. 501 del 18 gennaio 
2011 del tribunale di Milano viene chiaramente affermato che “le rilevanti 
difficoltà di valutare il complesso dell’attività vietata svolta dalla società fallita 
[…] e l'impossibilità di ricostruire i dati con l'analiticità necessaria per  
individuare le conseguenze dannose riconducibili al comportamento degli 
amministratori, e segnatamente alle operazioni non coerenti con il fine 
conservativo, costituiscono la premessa che legittima l'utilizzazione del criterio 
presuntivo e sintetico della differenza dei netti patrimoniali, che ben può 
sorreggere una valutazione equitativa del danno”110.  
                                                 
108
 Si veda Galletti D., Brevi note sull’uso del criterio dei “netti patrimoniali di periodo” nelle azioni di 
responsabilità, Documento n. 215/2010, 18 ottobre 2010, p. 23 (disponibile sul sito www.ilcaso.it) 
109
 Si veda Jorio A., La determinazione del danno risarcibile nelle azioni di responsabilità, op. cit., p. 
158. 
110
 Per ulteriori riferimenti giurisprudenziali si rimanda a Ciervo G., Perdita del capitale sociale, 
responsabilità degli amministratori e quantificazione del danno risarcibile, in Il nuovo diritto delle 
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3.5. Metodo della differenza dei patrimoni netti 
Al contrario del deficit fallimentare, il diverso criterio del differenziale dei netti 
patrimoniali è frequentemente utilizzato, specie nei casi in cui sia possibile 
ricostruire la movimentazione degli affari dell’impresa e concludere che, nel caso 
in cui la gestione caratteristica non fosse proseguita sino al momento 
dell’apertura del concorso dei creditori, ma fosse cessata prima, la perdita di 
patrimonio sociale sarebbe stata inferiore. 
In tali ipotesi l’antigiuridicità della condotta degli amministratori discende dai 
principi dettati dall'art. 2447 c.c., che impone, unitamente a quelli di cui agli artt. 
2485 e 2486 c.c., la convocazione dell’assemblea dei soci per l'adozione di una 
delibera "salvifica" (trasformazione o ricapitalizzazione), o, in difetto, la messa 
in liquidazione della società, in tutti i casi in cui la perdita di esercizio abbia 
l'effetto di ridurre il capitale sociale (ma, rectius: il patrimonio netto) al di sotto 
dei limiti fissati dalla legge. 
L'apertura della fase della liquidazione comporta il mutamento dell’oggetto 
dell’attività, che non sarà più la gestione caratteristica, ma sarà esclusivamente 
quella non incompatibile con la conservazione dell’integrità e del valore del 
patrimonio sociale. La premessa serve per chiarire che il curatore fallimentare, 
che voglia esperire un’azione di responsabilità per violazione dei visti obblighi di 
gestione non lesiva dell'integrità del patrimonio, deve quindi dedurre che in 
epoca successiva alla perdita o riduzione del patrimonio netto siano stati posti in 
essere atti gestori estranei ad una logica meramente conservativa. 
L’applicazione del criterio esige pertanto, anzitutto, che si individui il momento a 
partire dal quale l'attività d'impresa è proseguita indebitamente. Tale momento 
può coincidere con la diminuzione del capitale sociale al di sotto dei limiti di 
                                                                                                                                               
società, n. 5, 2011, p. 26, nota 29. In merito al criterio dei netti patrimoniali si sottolinea che Mambriani 
ha ipotizzato anche che, essendo l’unico che consente di quantificare il danno cagionato dalla condotta 
inadempiente costituita dalla prosecuzione illecita dell’attività sociale, si possa utilizzarlo in via 
immediata e non come criterio equitativo al quale far ricorso esclusivamente in via sussidiaria ex art. 
1226 c.c. Si veda Mambriani A., La prova del danno nelle azioni di responsabilità esercitate dal curatore 
fallimentare ex art. 146 L.F., op. cit., pagg. 5-6. 
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legge (art. 2447 c.c.), da cui, come visto, discende per l’amministratore l’obbligo 
d’iscrizione della causa di scioglimento al registro delle imprese e la 
convocazione dell’assemblea per la messa in liquidazione della società; o, in 
alternativa, con il determinarsi dello stato d’insolvenza, che impone all’organo 
gestorio di presentare il ricorso diretto ad ottenere la dichiarazione del proprio 
fallimento. I due momenti possono non coincidere, ben potendo l’uno precedere 
l’altro. Un imprenditore può infatti essere insolvente ed avere ancora un 
patrimonio netto esuberante rispetto ai limiti minimi di legge o, al contrario, 
avere ancora la possibilità di accedere al credito, e quindi di pagare i propri 
fornitori, nonostante le perdite di esercizio abbiano eroso integralmente il 
patrimonio netto. La seconda operazione, più agevole della prima, consiste 
nell’individuare il momento della dichiarazione di fallimento o, se c'è stata, della 
messa in liquidazione antecedente alla dichiarazione di fallimento, e ciò al fine di 
calcolare la differenza tra il valore del patrimonio netto alla data iniziale, quella 
in cui l’attività di gestione caratteristica doveva cessare, ed il valore del 
patrimonio netto al momento finale in cui, per il fallimento (o per l’anteriore 
messa in stato di liquidazione), la gestione caratteristica è effettivamente cessata. 
La differenza equivale al danno prodotto dall'indebita prosecuzione dell'attività. 
L'accertamento di un delta negativo tra le due situazioni patrimoniali di 
riferimento assolve quindi ad una duplice funzione: dimostrare l'effetto lesivo per 
l'integrità patrimoniale della prosecuzione nell'attività d'impresa e quantificare il 
danno conseguente. Non va taciuto che la giurisprudenza di legittimità ha 
formalizzato in diverse pronunce una serie di rilevi che si risolvono in 
un'obiettiva difficoltà di utilizzazione del visto criterio di quantificazione del 
danno: "non tutta la perdita riscontrata dopo il verificarsi della causa di 
scioglimento può essere riferita alla prosecuzione dell'attività d'impresa, potendo 
essa in parte prodursi anche in pendenza di liquidazione o durante il fallimento in 
ragione del venir meno dell'efficienza produttiva e dell'operatività 
dell'impresa…”111; “il pregiudizio derivante da specifici atti illegittimi imputabili 
agli amministratori non deve essere confuso con il risultato negativo della 
                                                 
111
 Cass. 23 giugno 2008, n. 17033 
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gestione patrimoniale della società (…) lo sbilancio patrimoniale può avere cause 
molteplici non necessariamente tutte riconducibili a comportamento illegittimo 
dei gestori e dei controllori della società (…) la sua concreta misura dipende 
spesso non tanto dal compimento di uno o più atti illegittimi, quanto dalla 
gestione nel suo complesso e dalle scelte discrezionali in cui questa si traduce: 
ossia da attività sottratte per loro natura al vaglio di legittimità del giudice”112. 
Alcune di tali pronunce si risolvono nell'esplicita negazione dell'utilizzabilità del 
criterio del differenziale dei netti patrimoniali, muovendo dalla premessa 
secondo cui la complessiva gestione amministrativa, nella sua discrezionalità, è 
sottratta al vaglio giurisdizionale, al contrario dei singoli atti antigiuridici 
direttamente causativi di un danno specifico. In verità, la tesi secondo cui sarebbe 
sempre necessario individuare la singola operazione o le singole operazioni 
gestionali produttive di danno non pare inattaccabile, urtando concettualmente 
con la realtà dell'impresa, intesa come attività coincidente con un sistema 
complesso e dinamico di scelte che, in quanto tale, mal si presta ad 
un’operazione di parcellizzazione. 
Proprio in quanto parte di un tutto, il singolo atto di gestione mal si presta (salvo 
i casi di manifesta illiceità) ad una valutazione che prescinda dalla complessiva 
attività posta in essere nel tempo dall'organo amministrativo. Se quindi non v’è 
dubbio, in termini di principio, che la curatela abbia l’onere di indicare quali 
operazioni, poste in essere in una prospettiva di continuità aziendale 
giuridicamente non consentita, abbiano leso l’integrità del patrimonio sociale, al 
netto dell’eventuale ricavo (ad es: acquisto o locazione finanziaria di un 
macchinario risultato inutile per mancanza di contratti con la clientela), è 
altrettanto indubbio che tale onere di allegazione sia di impossibile assolvimento, 
laddove il curatore accerti la risalenza nel tempo del momento in cui collocare la 
perdita del capitale rispetto al momento dell’apertura del concorso dei creditori, 
specie se l’attività d’impresa sia stata varia e complessa. In tali casi si è in 
presenza di un’oggettiva difficoltà di individuare le singole operazioni non 
                                                 
112
 Cass. n. 3032/2005; Cass. n. 2538/2005 
143 
 
- La quantificazione del danno nelle azioni di responsabilità esercitate dal curatore fallimentare - 
coerenti con il fine conservativo, donde l’ammissibilità del ricorso ad un criterio 
(presuntivo) fondato sull’imputazione causale alla condotta antigiuridica della 
perdita patrimoniale113. 
La conseguenza è che si potrà ritenere assolto l’onere di allegazione quando la 
curatela fallimentare avrà dedotto che la perdita del capitale risalga ad un 
momento antecedente alla dichiarazione dello stato di insolvenza o alla formale 
messa in stato di liquidazione della società, e allegato che gli amministratori 
abbiano proseguito nella gestione, determinando un'ulteriore diminuzione del 
patrimonio sociale. La maggior perdita registrata rispetto al momento in cui la 
società avrebbe dovuto cessare di operare con la gestione caratteristica può essere 
considerata quale indice della condotta antigiuridica posta in essere in violazione 
del disposto di cui all'art. 2447 c.c. Ciò premesso, il principale correttivo si 
sostanzia nel rendere omogenee le situazioni patrimoniali da comparare. La 
situazione patrimoniale iniziale, oggetto di raffronto, va depurata delle poste 
dell’attivo la cui valorizzazione si giustifichi esclusivamente in una prospettiva di 
continuità aziendale (avviamento, immobilizzazioni immateriali, ammortamenti). 
Inoltre le rettifiche operate sul primo bilancio, quali tipicamente quelle effettuate 
per correggere omesse svalutazioni di voci attive finalizzate ad occultare una 
perdita, vanno ripetute anche sul secondo bilancio posto in comparazione (ad es. 
un credito inesigibile, eliminato come tale dalla situazione patrimoniale iniziale, 
va eliminato anche dalla situazione patrimoniale successiva). Ancora, poiché 
anche attività di mera liquidazione implicano costi e oneri ineliminabili, che in 
quanto tali non possono però imputarsi a titolo di danno, nel determinare la 
differenza tra i patrimoni netti non potrà tenersi conto di tutti quei costi che 
sarebbero stati affrontati anche nel caso di pronta messa in liquidazione 
(dipendenti che sarebbero comunque rimasti in forza; canoni di locazione dei 
locali, canoni di leasing, costi per prestazioni professionali necessarie anche nella 
fase di liquidazione e così via)114. Naturalmente, qualora nel corso della gestione 
                                                 
113
 Cfr. Appunti in tema di quantificazione del danno nelle azioni di responsabilità della curatela, Mauro 
Vitiello, Il Fallimentarista, Giuffrè editore. 
114
 Cfr. Le soluzioni concordate della crisi di impresa, Mauro Vitiello, Giuffrè Editore, 2013, pag. 17. 
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sociale si fossero succeduti più amministratori, occorrerà stabilire l’incremento di 
deficit creatosi nel periodo in cui ciascuno è stato in carica. Nei casi più 
complessi il curatore, per verificare la fondatezza delle sue allegazioni, avrà 
facoltà di chiedere l’espletamento di una consulenza tecnica d’ufficio. La 
consulenza tecnica, per non essere esplorativa, dovrà essere funzionale alla 
dimostrazione della fondatezza della prospettazione della curatela, che avrà 
l’onere di individuare il momento della perdita del capitale sociale, indicando le 
rettifiche delle poste inserite in bilancio che ritiene necessarie, previa 
eliminazione dei valori la cui esistenza si giustifica soltanto in una prospettiva di 
continuità aziendale; di individuare le operazioni non conservative o comunque 
gli indici della prosecuzione dell’attività d’impresa caratteristica (ad esempio il 
notevole lasso di tempo trascorso e/o l’incremento o la stabilità dei costi nel 
conto economico dell’esercizio successivo a quello in cui si sostiene che il 
capitale sia andato perso); di individuare il danno alla luce della comparazione 
tra situazioni nette patrimoniali, senza poter tenere conto dei costi che la società 
avrebbe comunque dovuto sostenere, se anche fosse stata prontamente posta in 
liquidazione; infine di specificare, nel caso di successione di amministratori nel 
tempo, per quale parte la perdita, e quindi il danno, sia imputabile a ciascuno 
degli amministratori stessi. 
 
3.5.1. Gli accertamenti del curatore fallimentare 
3.5.1.1. La retrodatazione della perdita del capitale sociale 
Compito del curatore fallimentare è – anzitutto – quello di verificare la data alla 
quale possa (eventualmente) essere fatta retroagire la perdita del capitale sociale 
ai sensi dell’art. 2447 c.c.; più in particolare, la data alla quale gli amministratori, 
i sindaci ed i revisori legali della società – applicando il canone della diligenza 
professionale – avrebbero dovuto assumerne consapevolezza e dare corso alle 
iniziative previste dall’art. 2485 c.c.. Spesso la perdita del capitale sociale non 
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emerge in tutta la sua portata nei bilanci ritualmente approvati, poiché gli stessi 
presentano irregolarità nell’iscrizione di talune voci; occorre, quindi, apportare le 
necessarie rettifiche. A tal fine rileva il primo Bilancio con Capitale Sociale 
azzerato o inferiore al minimo legale. Occorrerà quindi far riferimento: 
a) ai Bilanci redatti dalla società,  
b) se Bilanci irregolari o non veritieri si dovrà rettificare gli stessi dalle 
irregolarità. 
 
3.5.1.2. Principali irregolarità nei bilanci 
Per quanto riguarda le poste dell’ATTIVO normalmente si possono presentare le 
seguenti irregolarità: 
a) crediti non realizzabili dovuti all’omessa registrazione di Perdita 
crediti/Svalutazione dei crediti, all’anticipata fatturazione ai clienti rispetto alla 
consegna effettiva, alla omessa svalutazione per vendite contestate/non conformi. 
L'art. 2426 comma 1 numero 8) del Codice Civile stabilisce che i crediti devono 
essere iscritti in bilancio al valore presumibile di realizzazione. 
Il valore nominale dei crediti deve essere quindi rettificato per tenere conto di 
perdite per inesigibilità, resi e rettifiche di fatturazione, sconti e abbuoni ed ogni 
altra causa di minor realizzo. 
Per quanto riguarda in particolare le perdite per inesigibilità, il principio 
contabile OIC 15 distingue tra: 
• perdite che possono essere ragionevolmente previste in base a 
valutazioni e stime degli amministratori sull'esigibilità dei crediti iscritti in 
bilancio; a tale scopo il principio contabile OIC 15 prescrive di rettificare 
il valore dei crediti tramite un  fondo di svalutazione, che verrà poi 
utilizzato per assorbire la perdita nel momento in cui questa si 
realizzerà115. 
                                                 
115
 Può accadere che alcuni clienti si trovino in serie difficoltà e sia in dubbio l’incasso parziale o totale di 
un credito. Tale fatto, per il principio della prudenza e della competenza economica, deve essere rilevato 
in contabilità. Si ricorre per questo a un conto finanziario acceso alle rettifiche di Crediti e come tali 
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• perdite realizzate in dipendenza di elementi certi e precisi, e quindi non 
derivanti da valutazioni degli amministratori sulla recuperabilità del 
credito; il nuovo OIC 15 prescrive che essa vada imputata in Conto 
Economico alla voce  B.14 - Oneri diversi di gestione, previo utilizzo del 
fondo svalutazione crediti se esistente. 
 
b) sopravalutazione delle Rimanenze di Materie/Prodotti dovuta a valutazioni 
superiori ai costi di acquisto o produzione, alla presenza di materie/prodotti 
obsoleti o fuori mercato. 
Il principio contabile OIC 13 stabilisce come criterio fondamentale per la 
valutazione delle scorte il criterio del costo d’acquisto (nel quale si computano 
anche i costi accessori) o al costo di produzione (comprendente tutti i 
costi direttamente imputabili al prodotto). Il criterio del costo deve essere 
abbandonato nel caso in cui il costo di acquisto o di produzione dei beni 
sia superiore al valore di realizzazione desumibile dall’andamento del mercato. 
Il valore di mercato delle materie prime e i beni da utilizzare nel processo 
produttivo corrisponde al costo di sostituzione (valore al quale è possibile 
riacquistare un prodotto), ricavabile dalle offerte e dai listini dei fornitori, preso 
al netto degli sconti e al lordo di eventuali oneri accessori. 
Il valore di mercato delle merci, i prodotti finiti, i semilavorati di produzione è 
il valore netto di realizzo (il prezzo che l’azienda ritiene di poter applicare sul 
mercato in base alle quotazioni della concorrenza e ai propri listini). Si tratta di 
un valore al netto di eventuali sconti passivi e delle spese accessorie di vendita. 
                                                                                                                                               
funzionante in AVERE: il FONDO SVALUTAZIONE CREDITI che accoglie, nella sezione avere, la 
quota parte di crediti, nei confronti di clienti ben individuati, che si pensa di non poter incassare. In base 
ai corretti principi contabili i fondi devono essere utilizzati per coprire componenti negativi del reddito di 
competenza di esercizi passati. Ove il fondo non fosse sufficiente a coprire la perdita subita, la differenza 
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Il valore di mercato dei prodotti in corso di lavorazione è il valore netto di 
realizzo che considera anche i costi necessari per il loro completamento. 
Qualora il metodo del costo effettivo sia inutilizzabile, il costo dei beni fungibili 
può essere calcolato con il metodo della media ponderata o con quelli "primo 
entrato, primo uscito" (FIFO) o "ultimo entrato, primo uscito" (LIFO). 
 
c) errata valutazione delle immobilizzazione materiali. 
Spesso capita di riscontrare che i “Terreni e fabbricati” siano stati rettificati in 
aumento in applicazione di leggi di rivalutazione, pur nell’incertezza – da parte 
degli organi sociali – in ordine alle prospettive di continuità aziendale. 
Occorre, al proposito, rammentare quanto stabilito dall’art. 2423-bis, comma 1, 
n. 1), c.c., il quale stabilisce inderogabilmente che «la valutazione delle voci 
deve essere fatta secondo prudenza e nella prospettiva della continuazione 
dell’attività». 
Spesso, l’impossibilità di continuare l’attività è circostanza conosciuta dagli 
amministratori, i quali in sede di predisposizione del progetto di bilancio, oltre a 
sapere che la perdita da esso emergente configura un’ipotesi di erosione di oltre 
un terzo del capitale sociale per perdite (o, addirittura, il presupposto di cui 
all’art. 2447 c.c.), ben conoscono l’andamento dell’esercizio in corso, il quale 
spesso evidenzia che il capitale sociale è completamente eroso dalle perdite nel 
frattempo maturate. 
Gli amministratori, in tale contesto, anziché provvedere – ai sensi dell’art. 2447 
c.c. – all’immediata convocazione dell’assemblea, danno corso alla rivalutazione 
di terreni e fabbricati, in spregio a quanto disposto dall’art. 2423-bis, comma 1, 
n. 1), c.c., il quale – come si è detto – richiede che la valutazione delle voci 
presenti in bilancio sia fatta «nella prospettiva della continuazione dell’attività». 
I Principi Contabili (OIC 16) stabiliscono, inoltre, che è necessaria una 
svalutazione (e, pertanto, sicuramente inopportuna una rivalutazione), quando sia 
«ragionevole prevedere che: 1) per le immobilizzazioni materiali in uso, i flussi 
di ricavi dell’impresa non saranno sufficienti durante la vita utile residua dei 
cespiti a coprire tutti i costi e le spese incluso il relativo ammortamento, ovvero 
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2) per le immobilizzazioni destinate ad essere alienate, il valore netto contabile 
non potrà essere realizzato tramite la vendita. In base al principio generale della 
prudenza, le perdite connesse ai predetti eventi debbono essere rilevate in 
bilancio al momento in cui si possono ragionevolmente prevedere. Le situazioni 
problematiche vengono di solito messe in evidenza da vari sintomi quali: eccesso 
di capacità produttiva, mancato sfruttamento degli impianti, perdite ricorrenti, 
ecc.».  
 
d) immobilizzazioni immateriali insussistenti dovute alla presenza di spese 
pluriennali capitalizzate ed insussistenti. 
Le immobilizzazioni immateriali sono iscritte nell'attivo patrimoniale solo se: 
• si riferiscono a costi effettivamente sostenuti; non è quindi consentita la 
capitalizzazione di beni immateriali acquisiti a titolo gratuito; 
• non esauriscono la propria utilità nell'esercizio di sostenimento; compito 
in taluni casi (avviamento, costi di impianto e di ampliamento, costi di 
ricerca, sviluppo e di pubblicità) demandato, oltreché agli amministratori, 
anche al collegio sindacale; 
• manifestano una capacità di produrre benefici economici futuri; 
• possono essere distintamente identificati ed attendibilmente quantificati. 
L'art. 2426 c.c. prevede che: 
- le immobilizzazioni sono iscritte al costo di acquisto o di realizzazione; 
- il costo delle immobilizzazioni immateriali, la cui utilizzazione è 
limitata nel tempo deve essere sistematicamente ammortizzato in ogni 
esercizio in relazione con la loro residua possibilità di utilizzazione;  
- l'immobilizzazione che, alla data della chiusura dell'esercizio, risulti 
durevolmente di valore inferiore a quello determinato secondo i due punti 
precedenti, deve essere iscritta a tale minor valore116; questo non può 
                                                 
116
 Poiché il recupero avviene con gli ammortamenti, il valore effettivo è, quindi, rappresentato dalla 
"capacità d'ammortamento" negli esercizi futuri, ossia dalla copertura coi ricavi correlati a tali costi. 
Quindi, il valore che deve essere iscritto nello stato patrimoniale è rappresentato dalla sola quota del costo 
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essere mantenuto nei successivi bilanci se sono venuti meno i motivi della 
rettifica effettuata. 
Il valore d'iscrizione delle immobilizzazioni immateriali non può comunque 
eccedere il valore recuperabile, definito come il maggiore tra: 
• il presumibile valore realizzabile tramite alienazione, ossia l'ammontare 
che può essere ricavato dalla cessione dell'immobilizzazione in una 
vendita contrattata a prezzi normali di mercato tra parti bene informate e 
interessate, al netto degli oneri diretti da sostenere per la cessione stessa; 
• il suo valore in uso, ossia il valore attuale dei flussi di cassa attesi nel 
futuro derivanti o attribuibili alla continuazione dell'utilizzo 
dell'immobilizzazione, compresi quelli derivanti dallo smobilizzo della 
stessa al termine della sua vita utile.  
L'art. 2426, comma 3, c.c., stabilisce che le immobilizzazioni che, alla data della 
chiusura dell'esercizio, risultino durevolmente di valore inferiore al costo ridotto 
dell'ammortamento, devono essere iscritte a tale minor valore.  
La voce “Costi di Ricerca & Sviluppo”, talvolta, subisce un incremento, per 
effetto della capitalizzazione di costi «motivata dal fatto che, come già avvenuto 
per i costi sostenuti nell’esercizio precedente, i risultati della ricerca avranno 
ripercussioni positive sul volume delle vendite degli esercizi futuri»117.  In 
ossequio alle indicazioni contenute nei Principi contabili (OIC n. 24) «nel corso 
del periodo di durata utile di un’immobilizzazione certe condizioni di utilizzo o 
addirittura l’operatività stessa della società possono subire mutamenti di rilievo, 
conseguentemente la residua possibilità di utilizzazione delle immobilizzazioni 
immateriali deve essere soggetta a un riesame e a una conferma costante nel 
tempo.  
                                                                                                                                               
dal quale la gestione futura trarrà utilità, salvo, ovviamente, il caso in cui l'immobilizzazione è destinata 
ad essere alienata, per cui ci si deve riferire al valore realizzabile da tale alienazione. 
117
 Cfr. Le azioni di responsabilità, di natura civile e penale, promosse nell’ambito delle procedure 
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Qualora si riscontri una riduzione durevole delle condizioni di utilizzo futuro, 
questa deve essere riflessa nel bilancio d’esercizio attraverso una svalutazione. 
Particolare attenzione va posta nel caso in cui l’impresa versi in una situazione di 
perdita e nel contempo esponga in bilancio immobilizzazioni immateriali quali 
"oneri (costi) pluriennali". In tale fattispecie è necessaria la dimostrazione della 
recuperabilità dei costi iscritti nell’attivo». Ed in ordine al “valore inferiore” di 
cui all’art. 2426, 1° comma, n. 3), c.c., l’O.I.C. n. 24 precisa che «si riferisce, 
invece, principalmente al suo valore funzionale nell’economia dell’azienda nella 
prospettiva della continuazione dell’attività, ossia al valore che potrà essere 
recuperato tramite l’uso: poiché il recupero avviene con gli ammortamenti, il 
valore effettivo è, quindi, quello il cui ammortamento negli esercizi futuri 
troverà, secondo una ragionevole aspettativa, adeguata copertura coi ricavi 
correlati all’utilità dei costi.  
Quando viene meno questa "capacità d’ammortamento", e salvo il caso in cui 
l’immobilizzazione è destinata ad essere alienata, per cui ci si deve riferire al 
valore realizzabile dall’alienazione, gli amministratori debbono iscrivere nello 
stato patrimoniale solo la quota del costo sospeso dal quale la gestione futura 
trarrà utilità contabilizzando, in coerenza con il principio della prudenza, una 
perdita già manifestatasi». 
Poiché normalmente la società espone perdite consistenti da diversi anni, le 
immobilizzazioni immateriali, ancorché giustificabili sul piano economico, 
dovrebbero essere – almeno in parte – svalutate. Infatti, i già richiamati principi 
contabili così si pronunciano in merito: «Particolare attenzione va posta nel caso 
in cui l’impresa versi in una situazione di perdita e nel contempo esponga in 
bilancio immobilizzazioni immateriali quali “oneri (costi) pluriennali”118. In tale 
fattispecie è necessaria la dimostrazione della ricuperabilità dei costi iscritti 
nell’attivo». E prosegue stabilendo che quando venga meno la “capacità di 
ammortamento” della società, cioè la ricuperabilità delle quote di ammortamento 
attraverso i ricavi, «gli amministratori debbono iscrivere nello stato patrimoniale 
                                                 
118
 Cfr. Manuale pratico del bilancio d'esercizio e nella nota integrativa, Roberto Santini, Andrea Rossi, 
Piercarlo Roi, Maggioli Editore, 2008, pag. 172. 
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solo la quota del costo sospeso dal quale la gestione futura trarrà utilità 
contabilizzando, in coerenza col principio della prudenza, una perdita già 
manifestatasi». 
In aggiunta, il mantenimento della posta “avviamento”, originariamente iscritto 
in bilancio, potrebbe risultare non giustificato. Infatti, i Principi Contabili (O.I.C. 
24) precisano che «il valore dell’avviamento da iscrivere nel bilancio d’esercizio 
si determina per differenza fra il prezzo complessivo sostenuto per l’acquisizione 
dell’azienda (...) ed il valore corrente attribuito agli altri elementi patrimoniali 
attivi e passivi che la compongono» e stabiliscono che se tale eccedenza 
«rappresenta effettivamente un maggior valore dell’azienda acquisita, 
recuperabile attraverso i redditi futuri dalla stessa generati, essa deve essere 
iscritta all’attivo dello stato patrimoniale (...). In occasione della chiusura di 
ciascuno dei bilanci relativi ai periodi successivi a quello dell’iscrizione 
dell’avviamento tra le attività, dovrà essere effettuata una rigorosa analisi del 
valore dell’avviamento (impairment test), svolgendo un’attenta ricognizione per 
rilevare eventuali intervenuti mutamenti dei fattori e nelle variabili prese in 
considerazione al tempo dell’originaria rilevazione. Le eventuali riduzioni di 
valore che emergessero dall’analisi debbono essere tempestivamente registrate 
procedendo alla svalutazione esplicita della posta “Avviamento”». 
Ove i bilanci evidenzino risultati economici negativi e, soprattutto, perdite 
operative (differenza fra valore e costi della produzione al netto della 
svalutazione dell’avviamento e dei crediti), si può supporre che – alla data della 
loro approvazione – la perdita dovesse considerarsi durevole. Pertanto, il 
presupposto all’iscrizione nell’attivo dell’avviamento – «i flussi finanziari futuri 
attribuibili ragionevolmente alle attività acquisite tramite le fusioni consentiranno 
di assorbire le quote di ammortamento residue del valore di avviamento» – 
sarebbe venuto meno e l’avviamento dovrebbe essere svalutato integralmente.  
 
 e) immobilizzazioni finanziarie non svalutate in seguito a perdite durature non 
rilevate su partecipazioni. 
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Il criterio del costo, come stabilito dall’art. 2426, comma 3, c.c., non può essere 
mantenuto se alla chiusura dell’esercizio l’immobilizzazione risulti 
«durevolmente» di valore inferiore; gli stessi Principi Contabili (OIC 20) 
definiscono cosa si debba intendere per “perdita di valore durevole”, 
sottolineando come il carattere duraturo della perdita di valore sia riconducibile 
alle condizioni economico-finanziarie della partecipata, «ossia quando sulla base 
di riferimenti certi e costanti, sono accertate perdite d’esercizio non episodiche e 
temporanee, bensì strutturali tali cioè da intaccare la consistenza patrimoniale 
della partecipata (...). Esempi di situazioni interne all’impresa che possono 
condurre ad una perdita di valore possono essere: perdite operative divenute 
fisiologiche, ..., un perdurante stato di tensione finanziaria»119. 
 
Per quanto concerne le poste del PASSIVO le irregolarità da ripristinare 
riguardano: 
a) l’omessa appostazione di debiti in seguito all’omessa registrazione di fatture 
dei fornitori, all’omessa contabilizzazione di Debiti per imposte, all’omessa 
contabilizzazione di sanzioni/interessi/penalità maturate sui Debiti, omessa 
contabilizzazione delle spettanze maturate verso dipendenti, alla 
contabilizzazione di Debiti contabilizzati ma non realmente effettuati. 
b) l’omessa appostazione di Fondi Rischi120 per cause passive in corso, destinati 
a coprire le spese derivanti da un esito sfavorevole del contenzioso che l’impresa 
può aver instaurato con altri soggetti o per contenziosi tributari in essere 
allorquando si trova coinvolta in un procedimento di natura fiscale. 
 
 
                                                 
119
 Per approfondimenti si rimanda a Contabilità e bilancio, Capitolo 18 - Partecipazioni iscritte tra le 
immobilizzazioni finanziarie, Alberto Quagli, Gabriele D'Alauro, IPSOA, febbraio 2014. 
120
 OIC 31: “I fondi per rischi rappresentano passività di natura determinata ed esistenza probabile, i cui 
valori sono stimati. Si tratta, quindi, di passività potenziali connesse a situazioni già esistenti alla data di 
bilancio, ma caratterizzate da uno stato d’incertezza il cui esito dipende dal verificarsi o meno di uno o 
più eventi in futuro“. 
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3.5.2. La situazione patrimoniale alla data del fallimento o messa in 
liquidazione 
 La seconda operazione consiste nell’individuare il momento della dichiarazione 
di fallimento o, se c'è stata, della messa in liquidazione antecedente alla 
dichiarazione di fallimento, e ciò al fine di calcolare la differenza tra il valore del 
patrimonio netto alla data iniziale, quella in cui l’attività di gestione caratteristica 
doveva cessare, ed il valore del patrimonio netto al momento finale in cui, per il 
fallimento (o per l’anteriore messa in stato di liquidazione), la gestione 
caratteristica è effettivamente cessata. 
Quindi nel caso in cui la società fosse stata posta in liquidazione prima della 
dichiarazione di fallimento, al fine di rendere le situazioni patrimoniali da porre a 
confronto, omogenee, occorrerà oltre a rettificarle dalle irregolarità, anche 
neutralizzare le eventuali variazioni liquidatorie. 
Le situazioni patrimoniali da mettere a confronto saranno: 
• quella iniziale: all’ epoca della causa di scioglimento 
• quella finale: alla data della messa in Liquidazione / Fallimento 
Per quanto riguarda la situazione patrimoniale iniziale dovrà farsi riferimento per 
gli Amministratori alla data in cui sarebbe stato ragionevolmente attuabile 
l’immediata interruzione della gestione dopo la conoscenza/ conoscibilità della 
causa di scioglimento. 
È quindi una data successiva a quella del Bilancio riportante la riduzione / 
azzeramento del Capitale Sociale.  
 
Esempio:  
31.12.2013 Bilancio capitale azzerato 
30.6.2014 assemblea soci senza ricapitalizzazione  
Se per interrompere la gestione è necessario circa un mese il 31.7.2014 è la data 
della Situazione Patrimoniale iniziale. 
  
La situazione patrimoniale iniziale per i Sindaci invece dovrà essere riferita alla 
data in cui si sarebbero prodotti gli effetti dell’intervento del Collegio Sindacale 
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dopo l’inerzia degli Amministratori dopo l’iter procedurale dell’intervento del 
Tribunale. 
È quindi una data successiva a quella degli Amministratori.  
 
Esempio: 31.7.2014 è la data della Situazione Patrimoniale iniziale per gli 
Amministratori 
+ 3/ 4 mesi circa per ricorso al Tribunale da parte Collegio e relativo 
provvedimento 
+ 1 mese circa per attuare il provvedimento del Tribunale = 31.12.2014 
 
3.5.2.1. Principali rettifiche liquidatorie 
Qualora la società fosse stata messa in liquidazione prima della dichiarazione di 
fallimento andranno neutralizzate anche le eventuali variazioni liquidatorie poste 
in bilancio per la sopravvenuta mancanza della continuità aziendale: 
- Azzeramento immobilizzazioni immateriali (avviamento, costi pluriennali 
capitalizzati..)  
La valutazione delle immobilizzazioni immateriali nel bilancio di liquidazione è 
estremamente problematica. Non di rado questi valori sono annullati, o per 
l'impossibilità di trasferire a terzi i relativi diritti o perchè è estremamente 
difficile trovare un compratore nel caso in cui l’utilità residua di questi beni 
immateriali debba ritenersi esigua. 
- Azzeramento dei risconti 
I risconti contabili vengono iscritti all’attivo o al passivo del bilancio per evitare 
che quote di costi o ricavi rilevati anticipatamente, ma di competenza di futuri 
esercizi, influiscano sulla determinazione del reddito dell’esercizio in corso. Il 
risconto attivo, nell’aspetto patrimoniale rappresenta un credito per servizi già 
pagati ma non ancora usufruiti. Se questo credito si ritiene irrecuperabile, il 
corrispondente valore sarà annullato. I ratei sono invece veri e propri crediti o 
debiti pecuniari, corrispondenti a ricavi e costi di competenza dell’esercizio in 
chiusura, ma che saranno materialmente incassati e pagati nel successivo 
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esercizio. Per essi si pongono i medesimi problemi che riguardano i crediti e 
debiti in generale.  
- Azzeramento crediti inesigibili 
- Rettifica a valori di realizzo delle rimanenze, immobilizzazioni materiali, 
crediti 
Per merci, prodotti, materie e semilavorati destinati alla vendita, i liquidatori nel 
ricercare il probabile valore di realizzo terranno conto dei seguenti elementi:  
• possibilità o meno del realizzo, per merci o materie deperite, alterate o 
comunque insuscettibili di scambio sul mercato;  
• tempi di realizzo e modalità di vendita, tenuto conto anche del tipo di 
clientela cui potranno essere vendute le varie partite;  
• spese da sostenere per la vendita (trasporto, assicurazioni, imballaggi, 
ecc.) ed oneri finanziari connessi all’incasso del prezzo (spese bancarie, 
ecc.).  
Il valore di presunto realizzo va considerato anche nell’ipotesi in cui i liquidatori 
ritengano opportuno ultimare con gli impianti della società o presso altre aziende, 
le lavorazioni in corso o trasformare le materie prime esistenti in prodotti 
finiti121. Il che, secondo la dottrina, è assolutamente doveroso al fine di evitare 
una riduzione del valore del patrimonio sociale, che danneggerebbe i soci ed i 
creditori. Il valore di presunto realizzo è indicato al netto dei costi di realizzo.  
Le valutazioni di liquidazione delle immobilizzazioni presentano notevoli 
difficoltà a causa delle particolari caratteristiche del loro “mercato”. Per i 
fabbricati industriali adibiti a magazzini o a stabilimenti, che sono atti ad usi 
specializzati, occorre anzitutto stabilire se si potrà trovare un acquirente che 
possa destinarli ai medesimi usi. In caso contrario, i liquidatori potranno 
orientarsi verso il valore di realizzo dell’area su cui i fabbricati sono stati 
edificati, al netto delle spese di demolizione. Nel determinare il valore di realizzo 
di macchinari, impianti, attrezzature, mobili e arredi, si terrà conto dei prezzi di 
listino dell’“usato” praticati dai fabbricanti, al netto delle spese di smontaggio, 
separazione, trasporto, ecc., se non si ritenga che queste possano essere poste a 
                                                 
121
 Cfr. Principi contabili OIC, Claudia Mezzabotta e OIC, IPSOA, 2014 
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carico degli acquirenti. Il valore netto così ottenuto sarà decurtato di una certa 
percentuale per tener conto delle difficoltà inerenti alla vendita di tali beni. Per 
tutte queste ragioni i valori esposti nel bilancio di liquidazione saranno 
normalmente inferiori ai corrispondenti valori netti del bilancio d’esercizio.  
Nel caso, invece, che si riesca a vendere in blocco il fabbricato industriale col 
suo corredo di impianti, attrezzature e macchinari, il valore di realizzo 
complessivamente ottenuto potrà essere anche superiore al costo storico non 
ancora ammortizzato122.  
Per la determinazione del valore di realizzo dei crediti occorrerà ponderare 
attentamente il rischio di inesigibilità tenuto conto anche delle eventuali garanzie 
reali o personali offerte dal debitore, e le spese di incasso, decurtando 
opportunamente il valore nominale dei crediti. 
Anche in questo caso degli eventuali interessi si terrà conto solo nella misura in 
cui essi siano maturati alla data cui è riferito il bilancio. Degli interessi maturati 
in epoca successiva si terrà conto nel Fondo per costi ed oneri di liquidazione123. 
                                                 
122
 Cfr. Guide operative. I bilanci di liquidazione delle imprese IAS compliant (2010), Organismo italiano 
di contabilità, Giuffrè Editore, 2010, pagg. 56-57. 
123
 Ha la finalità di indicare gli oneri futuri che si prevede di sostenere per la liquidazione, al netto dei 
proventi che si stima si otterranno dalla gestione dei beni durante la fase liquidatoria. 
I costi imputabili al fondo sono quelli che si stima si sosterranno per i beni e servizi impiegati soltanto per 
la procedura di liquidazione.   
A titolo di esempio: 
- fitti per locali utilizzati per la liquidazione;  
- compensi per professionisti per servizi durante la liquidazione;  
- compensi ai liquidatori; 
- oneri finanziari per periodo di liquidazione;  
- imposte dirette. 
I proventi imputabili al fondo sono quelli che è possibile stimare si conseguiranno a causa esclusivamente 
della procedura di liquidazione.   
A titolo di esempio: 
- fitti attivi di immobili di proprietà della società;  
- dividendi per azioni in portafoglio e per strumenti finanziari partecipativi;  
- canoni noleggi beni di proprietà; 
- proventi finanziari per periodo di liquidazione;  
- rimborsi imposte e tasse. 
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Spesso, pur di incassare sollecitamente i crediti, anche prima della loro scadenza 
o nel caso vi siano contestazioni sul quantum col debitore, i liquidatori sono 
costretti a concedere sconti e riduzioni. Per cui il valore di realizzo dei crediti, 
specie se infruttiferi e a media e lunga scadenza, può essere sensibilmente 
inferiore al valore nominale. 
- Iscrizione di passività non iscritte nel bilancio ordinario 
Si tratta di debiti che, per varie ragioni, possono non essere stati rilevati in 
contabilità dagli amministratori, e che non risultano quindi dall’ultima situazione 
patrimoniale da essi compilata, che fa parte del loro “rendiconto”. Un’attenzione 
particolare è dedicata dai liquidatori alle “garanzie” ed “impegni” iscritti fra i 
conti d’ordine: se lo scioglimento e la messa in liquidazione della società 
comportano il verificarsi di circostanze in forza delle quali sorge una passività, 
l’importo ritenuto probabilmente dovuto è iscritto fra i fondi rischi (al netto 
dell’importo recuperabile del corrispondente credito di regresso) in luogo della 
corrispondente posta dei conti d’ordine124.  
 
Esempio  
A) Bilancio (INIZIALE) «rettificato» all’epoca della causa di 
scioglimento del 31.12.2012: 
 




(post ulteriori rettif. 
liquidatorie) 
ATTIVITÀ 10.000.000 9.000.000 7.000.000 
PASSIVITÀ -9.500.000 -10.000.000 -10.500.000 
PATRIM. NETTO 500.000 -1.000.000 -3.500.000 
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ATTIVITÀ   
-irregolarità: crediti irrecuperabili         - 1.000.000 
-rettifiche liquidatorie: svalutazione Rimanenze      -2.000.000 
PASSIVITÀ 
-irregolarità: debiti omessi                                        500.000 
-rettifiche liquidatorie: penalità clienti          500.000  
B) Bilancio (FINALE) «rettificato» alla data del fallimento del 
30.6.2014: 
  




(post ulteriori rettif. 
liquidatorie) 
ATTIVITÀ 9.000.000 8.000.000 7.000.000 
PASSIVITÀ -12.000.000                      -12.500.000 -13.000.000 
PATRIM. NETTO -3.000.000 -4.500.000  -6.000.000 
  
ATTIVITÀ                         
-irregolarità: crediti irrecuperabili                   - 1.000.000 
-rettifiche liquidatorie: svalutazione Rimanenze     -2.000.000 
PASSIVITÀ                                    
-irregolarità: debiti omessi                                         500.000 
-rettifiche liquidatorie: penalità clienti                    500.000  
Proseguiamo confrontando il PATRIMONIO NETTO «rettificato» all’epoca 
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della causa di scioglimento con il PATRIMONIO NETTO «rettificato» alla data 
del fallimento e determinare l’aggravamento o Perdita incrementale intervenuta 
nel periodo di protratta gestione. 
Esempio: 
Patrimonio Netto alla data di scioglimento 31.12.2012: € – 3.500.000 (Deficit 
Patrimoniale) 
Patrimonio Netto alla data di fallimento 30.6.2014: € – 6.000.000 (Deficit 
Patrimoniale) 
= aggravamento situazione patrimoniale di €. 2.500.000 (o perdita effettiva 
della protratta gestione) 
 
3.5.3. Quantificazione del danno e imputabilità agli organi sociali  
Per poter quantificare il danno effettivo derivante dalla condotta degli organi 
sociali occorre considerare che l’«aggravamento» o Perdita complessiva del 
periodo è quella conseguente al proseguimento dell’attività d’impresa senza 
porre immediatamente in atto le azioni di salvaguardia dell’azienda (art. 2486 
C.C.). 
Andranno quindi escluse le perdite e minusvalenze che comunque sarebbero 
maturate indipendentemente dalle tempestive idonee azioni degli organi 
sociali125. 
Per la corretta imputazione del danno agli organi sociali si deve tener conto che 
in presenza di diversi amministratori succedutisi nel periodo, si dovrà 
suddividere la Perdita complessiva per i diversi periodi.  
 
                                                 
125
 Cfr. La responsabilità degli organi sociali e determinazione del danno, Convegno Ordine Dottori 
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3.5.4. Principali perdite incolpevoli   
Nel periodo di protratta attività sono da escludere dall’imputabilità agli organi 
sociali: 
a) Le perdite del periodo necessarie per completare ordini in corso con i 
clienti (nel limite dell’importo delle penali) 
Esempio:  
Perdita complessiva (31.12.2012/30.6.2014) 1.500.000:18 mesi = perdita mensile 
€ 83.333. 
Per completare gli ordini dei clienti necessitavano 6 mesi circa per 83.333 = 
perdita periodo € 500.000. 
Se le penali massime erano stanziate su € 300.000, risulta una perdita incolpevole 
di 300.000.  
b) Le perdite relative alla protratta attività di vendita delle Rimanenze (nel 
limite della inevitabile perdita di valore nel caso di «vendita in blocco» 
liquidatoria)  
Esempio:  
Perdita per protratta attività di vendita = Ricavi vendite 1.000.000 – riduzione 
valore Rimanenze nel periodo 1.500.000 = 500.000 perdita conseguente alle 
protratte vendite  
+ 400.000 di ulteriori costi specifici per le vendite (provvigioni, trasporti …) = 
900.000    
Considerato che comunque le Rimanenze si sarebbero svalutate in caso di 
vendita «in blocco» di 700.000 = Risulta comunque incolpevole la perdita di 
700.000 conseguente alla protratta attività di commercializzazione. 
c) Le perdite derivanti dalla extra gestione protratta quali: 
• Perdite di crediti risalenti anni precedenti; 
• Sopravvenienze insussistenze passive (esempio: maggiori imposte/tasse 
riferibili ad anni precedenti); 
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• Costi per recuperare Attività o definire Passività risalenti ante periodo 
protratta gestione (esempio: spese per recupero crediti maturati in anni 
precedenti). 
 
3.6. Una proposta metodologica di quantificazione del danno basata sul 
concetto di “valore” 
Nonostante le numerose e convinte adesioni a favore dell’impostazione che fa 
derivare la stima del danno dal confronto tra patrimoni netti, essa può risultare 
criticabile e non condivisibile sotto il profilo economico-aziendale. Ciò in quanto 
i patrimoni netti che risultano dagli schemi di bilancio, anche se sottoposti a 
rettifiche, non sono in grado di esprimere la reale perdita di valore che l’azienda 
ha subito nel periodo intercorrente tra la condotta illecita degli amministratori e 
dei sindaci e la loro cessazione dalla carica o la sentenza di fallimento. 
Anziché sulla base di un differenziale “contabile”, la stima del danno dovrebbe 
essere effettuata ricercando un differenziale di “valore” tra il momento in cui 
sorge la responsabilità degli organi sociali, per aver violato i propri obblighi al 
verificarsi della perdita del capitale, e quello corrispondente alla cessazione dalla 
carica dell’amministratore o del sindaco oppure, qualora tale ultimo evento non 
si sia verificato, alla sentenza di fallimento126. 
La quantificazione di un differenziale di valore comporta, sotto il profilo 
operativo, la necessità di prendere in considerazione, in entrambi i momenti 
rilevanti sopra indicati, il capitale di liquidazione e il capitale economico 
dell’azienda.  
Più precisamente, sia quando sorge la responsabilità degli organi sociali per aver 
proseguito l’attività, sia nel momento in cui gli amministratori o i sindaci 
decadono o si verifica il fallimento, l’impresa ha un valore che certamente non è 
identificabile nel suo patrimonio netto contabile, anche se rettificato. Piuttosto 
                                                 
126
 Per ulteriori approfondimenti si rimanda a “La responsabilità degli amministratori di s.p.a. per 
operazioni successive alla perdita del capitale”, in Le Società, n. 3, 2009. 
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un’impresa che si trova in uno stato di disequilibrio127, come è il caso di una 
società con un capitale inferiore al minimo di legge, presenta sia un possibile 
valore di liquidazione, espresso dall’ammontare netto delle risorse monetarie che 
sarebbero disponibili con la cessione delle attività e il regolamento delle 
passività, sia un valore di capitale economico, stimabile secondo differenti criteri 
e che esprime il valore dell’impresa considerata quale istituto economico 
destinato ancora, ricorrendone i presupposti, a perdurare nel tempo nonostante le 
difficoltà riscontrate. 
Nel caso in cui si verifichi la perdita del capitale sociale, le possibili decisioni 
dell’organo gestorio consistono nello smembramento del complesso aziendale, la 
cessione in blocco dell’azienda, oppure l’avvio di un tentativo di turnaround. 
La scelta di procedere alla liquidazione dei singoli assets e all’estinzione dei 
debiti, nella misura possibile, piuttosto che al mantenimento in vita dell’azienda, 
tramite la sua vendita a terzi o con un processo di risanamento, dovrebbe essere 
fondata sul confronto tra la somma ricavabile dalla liquidazione e il valore del 
capitale economico dell’impresa in funzionamento, optando per l’alternativa che 
restituisce il maggior valore. 
Al fine di stimare il danno cagionato dalla prosecuzione illecita dell’attività, si 
deve quindi valutare sia il capitale di liquidazione, sia il capitale economico 
dell’impresa nel momento in cui si è verificata la condotta illecita degli organi 
sociali: l’ammontare più elevato tra i due è da considerarsi il valore dell’azienda 
nell’istante in cui è sorta la responsabilità degli organi sociali. 
Da tale valore si deve sottrarre il valore dell’azienda nel momento il cui il 
componente dell’organo gestorio o di controllo è cessato dalla carica oppure è 
intervenuto il Tribunale con una sentenza di fallimento; anche il secondo valore 
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 Per ulteriori approfondimenti sul concetto di stato di squilibrio si rimanda a L'impresa in crisi: 
Soluzioni offerte dal nuovo diritto fallimentare, Alfonso Badini Confalonieri, Alessandro Faroli, Marco 
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da prendere quale riferimento per la stima del danno va identificato nel maggiore 
tra il capitale di liquidazione e il capitale economico dell’impresa128. 
Ovviamente, perché possa ritenersi che l’illegittima prosecuzione dell’attività 
sociale abbia procurato un danno è necessario che il valore dell’azienda quando è 
avvenuta la cessazione della carica o si è verificato il fallimento risulti inferiore 
al valore dell’azienda quando gli amministratori e i sindaci avrebbero potuto 
accorgersi della causa di scioglimento. Solo se vi è stato il decremento in parola 
potrebbe infatti ipotizzarsi una responsabilità in capo agli organi sociali per un 
danno commisurato alla distruzione di valore verificatasi; in caso contrario la 
continuazione dell’attività con modalità non conservative da parte degli 
amministratori non ha comportato effetti negativi per la società e i suoi creditori. 
Non vi è dubbio che la stima dei valori di liquidazione e di capitale economico in 
più momenti presenta elementi di notevole complessità, soprattutto in 
considerazione della necessità di effettuare valutazioni ex post spesso riferibili a 
momenti lontani nel tempo, avendo per lo più a disposizione informazioni 
incomplete per una stima “ora per allora” con criteri economico-finanziari. 
Tuttavia, questo appare l’unico approccio in grado di stimare correttamente 
l’eventuale danno causato alla società e ai suoi creditori dalla condotta illecita 
degli organi sociali in relazione agli obblighi di legge disattesi. 
Nella pratica professionale accade non di rado di dover rinunciare a seguire 
l’approccio suggerito, proprio per le concrete difficoltà applicative, e quando 
anche il Tribunale chiede ai suoi consulenti di stimare il danno nelle azioni di 
responsabilità per illegittima prosecuzione dell’attività sociale in seguito alla 
perdita del capitale questi tendono ad aderire al criterio, di più facile 
applicazione, della differenza tra i patrimoni netti contabili, con alcune eventuali 
rettifiche.  
 
                                                 
128
 Nel momento della sentenza di fallimento è infatti teoricamente ipotizzabile che il valore del 
complesso aziendale unitariamente considerato possa essere più elevato del ricavato ottenibile con la 
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CAPITOLO 4 
Il caso Delta Spa 
 
4.1. La storia della società 
La società “Delta Spa” fu dichiarata fallita il 7 ottobre 2009 con sentenza del 
Tribunale di Livorno. La società, dopo aver costruito un unico immobile adibito 
a struttura ricreativa, svolse per un periodo brevissimo la sua attività 
caratteristica di gestione delle tre sale da ballo e dell'annessa attività di bar e 
ristorazione ubicate nel complesso realizzato. 
Nonostante il capitale fosse stato interamente perduto già nel corso del primo 
esercizio di gestione della sala da ballo (2008), Delta è stata messa in 
liquidazione solo in data 15 maggio 2009 per poi essere dichiarata fallita in data 
7 ottobre successivo. 
 
Per una miglior comprensione delle vicende societarie e degli elementi costitutivi 
l’azione di responsabilità promosse dalla curatela contro gli organi sociali, si 
ritiene opportuno suddividere la vita di Delta in cinque periodi. 
-il primo dal 2005 al dicembre 2007 (apertura della struttura).  
In questi anni la società procede alla costruzione dell’immobile individuando i 
fornitori prevalentemente fra i soci, soggetti, cioè, che contestualmente 
all’esecuzione dei lavori o poco prima hanno sottoscritto azioni della società. La 
realizzazione dell'opera è stata gestita in totale autonomia (discrezionalità) dal 
Presidente del Consiglio di Amministrazione, il quale ha seguito personalmente i 
lavori dettandone le modalità di esecuzione, senza far eseguire progetti e/o 
preventivi. 
-il secondo da dicembre 2007 a marzo 2008 
In questi mesi si assiste all’apertura della struttura in occasione della quale, il 
Consiglio, decide di distribuire alcune deleghe ai vari consiglieri individuando 
quattro distinte aree di competenza e assegnando ciascuna a un direttore; tralascia 
però di disciplinare un aspetto fondamentale per la vita della società: la gestione 
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degli incassi alla fine delle serate tanto che dagli accertamenti della G.d.F. sono 
emerse gravi irregolarità nella gestione degli incassi. 
-il terzo da marzo a settembre 2008 
In questo periodo viene sottoscritta la stipula di un mutuo, utilizzato, in parte per 
l’estinzione anticipata del precedente mutuo e, il residuo, per il rimborso di un 
precedente finanziamento soci; il tutto eseguito senza delibera assembleare e 
nonostante il parere contrario dei Sindaci, che, a maggio 2008, avevano segnalato 
“che i debiti verso soci per finanziamenti presenti in bilancio e pari a € 
234.377,66 sono postergati rispetto agli altri debiti e che quindi la loro 
restituzione dovrà essere adeguatamente vagliata”. Nello stesso periodo si assiste 
alla progressiva riduzione dei ricavi mensili. 
-il quarto da ottobre 2008 a giugno 2009 
Elemento caratterizzante la quarta fase è la grande confusione che regna nella 
gestione degli incassi, situazione censurata dal Collegio sindacale. I ricavi 
vengono registrati in contabilità fino al 15 marzo 2009, dopodiché, nonostante 
Delta continui a svolgere la propria attività, l'organo amministrativo non ha più 
aggiornato la contabilità (ad esempio mancano la registrazione degli incassi delle 
serate, pur in presenza di costi per catering, dj, etc). Le registrazioni effettuate 
risultano, peraltro, assolutamente inattendibili, in quanto da alcuni documenti 
emerge che i ricavi per i mesi di ottobre-marzo 2009 non coincidono con quelli 
“ufficiali”. Nello stesso arco di tempo si verifica un evento gestionale 
fondamentale: viene sottoscritto un contratto triennale di collaborazione e 
direzione artistica fra Delta e la società Alfa a condizioni rovinose: Delta avrebbe 
dovuto corrispondere ad Alfa la somma di € 6.000,00 mensili oltre ad una 
somma pari al 5% degli incassi lordi delle serate, ad entrambe le parti è 
riconosciuta la facoltà di recedere anticipatamente dal contratto ma a carico della 
sola Delta è prevista una penale di € 12.000,00 per ogni mese di residua vigenza 
del contratto. 
-il quinto è la liquidazione 
La quinta fase è costituita dalla messa in liquidazione della società in cui il 
liquidatore ha stipulato contratto d’affitto di ramo di azienda con Alfa pagato da 
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questa mediante compensazione di un credito che avrebbe vantato nei confronti 
di Delta a titolo di penali derivanti dalla esecuzione del contratto prodotto prima 
della messa in liquidazione. 
 
4.2. Assenza della continuità aziendale e l’erosione del capitale sociale 
Dalla lettura dei libri sociali e dei documenti allegati emerge che già dall’inizio 
dell’attività di gestione delle sale da ballo (gennaio 2008), non vi era continuità 
aziendale con conseguente consapevolezza sia dell’organo amministrativo sia di 
quello di controllo che l’attività non avrebbe dovuto proseguire. Nonostante 
fossero ben ravvisabili tutti gli indicatori di criticità, non era stato predisposto 
alcuno strumento concreto atto alla gestione della crisi e/o pianificazione 
attendibile e reale delle strategie per il suo superamento. Lo stesso organo 
amministrativo a pochi mesi dall’inizio dell’attività precisava infatti “La 
prudenza porterebbe alla grave scelta di una chiusura della struttura ed alla 
conseguente alienazione dell’immobile e dei beni presenti per raccogliere le 
somme necessarie ad azzerare l’indebitamento della società…”; l’opzione 
contraria quella cioè della prosecuzione dell’attività, pur definita dallo stesso 
organo amministrativo “più azzardata”, è stata poi di fatto seguita. 
Poiché la mancanza del presupposto della continuità aziendale o la presenza di 
incertezze significative, in un ipotetico percorso di crisi, è rinvenibile in eventi o 
condizioni maturate e divenute irreversibili ben prima dell’effettivo manifestarsi 
del “default”, sono stati individuati appositi indicatori che, secondo i principi di 
revisione, devono essere verificati per valutare l’esistenza ed il permanere del 
presupposto in esame. Si riportano, per ogni indicatore, soltanto alcune 
paradigmatiche osservazioni degli organi sociali nei primi mesi di attività. 
a) Indicatori finanziari 
- Situazione di deficit patrimoniale o di capitale circolante netto negativo. 
Nella relazione al bilancio chiuso al 31 dicembre 2007, il Collegio Sindacale 
rileva: “La società presenta anche uno squilibrio finanziario e dalla nota 
integrativa al progetto di bilancio predisposta dagli amministratori, si rilevano 
soltanto generici richiami ad azioni intraprese per migliorare l’equilibrio 
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economico per rinegoziare le scadenze dei debiti finanziari e dei debiti verso i 
fornitori. L’organo amministrativo per quanto a conoscenza di questo collegio 
non ha predisposto un piano di riordino per il risanamento della situazione 
finanziaria.” 
In conclusione “a causa degli effetti connessi all’incertezza sulla continuità 
aziendale……questo collegio non è in grado di esprimere un giudizio sul 
bilancio di esercizio della società Delta Spa chiuso al 31.12.07.” 
Vista la particolare situazione economica e finanziaria in cui versava la società, il 
Collegio ha provveduto a chiedere un bilancio di verifica aggiornato, al fine di 
valutare l’andamento della gestione, la dimensione del patrimonio netto e la 
continuità aziendale e a fornire chiarimenti in merito alla situazione finanziari, 
ma la documentazione non è mai stata fornita dal Consiglio di Amministrazione. 
Nel giugno 2008, nelle osservazioni sulla situazione patrimoniale predisposta 
dagli amministratori si legge “nel complesso la situazione patrimoniale si 
presenta estremamente preoccupante... Perdurando un simile andamento la 
società si avvierebbe verso l’insolvenza e quindi verso la crisi irreversibile”…..” 
e la relazione “non informa sulle previsioni dei risultati economici dell’esercizio 
in corso”  né sulla ”concreta possibilità, in caso di messa in liquidazione con 
conseguente alienazione dei beni,…..; 
Anche il Consiglio di amministrazione nella relazione al bilancio precisa che 
vista la situazione di rischio in cui versa la società la prudenza porterebbe alle 
grave scelta di una chiusura della struttura, ma viene intrapresa l’altra strada da 
loro stessi ritenuta più azzardata di rinviare la scelta alla fine dell’anno dando 
l’opportunità alla gestione di recuperare parte delle perdite accumulate. A questo 
proposito è opportuno precisare che la perdita complessiva si è realizzata nella 
quasi totalità nel periodo dal 1 gennaio al 31 marzo andando a consolidarsi.  
- Principali indici economico-finanziari negativi. 
A maggio 2008 il Collegio effettua una analisi per indici sul bilancio al 
31/12/2007 evidenziando che: 
• la società è scarsamente liquidabile; 
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• esiste un rischio di rimborso delle fonti di finanziamento e quindi un 
rischio finanziario per l’azienda; 
• la società non può essere considerata solida; gli investimenti a lungo sono 
finanziati anche con fonti a breve. Ciò può costituire un primo avviso di 
squilibrio finanziario della società; 
• un evidente basso grado di indipendenza dai terzi. 
In relazione agli indici di liquidità cioè la capacità dell’azienda di far fronte 
tempestivamente ed economicamente ai propri impegni viene rilevata la 
possibilità del manifestarsi del rischio di incapacità dell’azienda a coprire le 
passività a breve con tutte le attività prontamente disponibili e una scarsa 
capacità di far fronte ai debiti correnti con le attività prontamente liquidabili.  
Nuova analisi per indici viene poi ripetuta anche sulla situazione infrannuale al 
31/5/2008 mostrando risultati simili se non peggiori a quelli precedenti. 
- Consistenti perdite operative o significative perdite di valore di attività che 
generano cash flow. 
Più volte il Collegio rileva ricavi eccessivamente esigui rispetto agli impegni di 
spesa ponendo l’attenzione sulla necessità del contenimento dei costi e 
dell’aumento dei costi. 
- Incapacità di saldare i debiti in scadenza. 
Sempre nella relazione alla situazione infrannuale al 31/5/2008 il Consiglio 
evidenzia la necessità, ai fini della continuità aziendale, di trovare nuovi capitali 
portando l’investimento del capitale proprio almeno fino a 2,5 milioni. 
b) Indicatori gestionali 
- Perdita di amministratori o di dirigenti chiave senza riuscire a sostituirli. 
Emblematiche sono le lettere di dimissioni dei membri del Consiglio di 
Amministrazione in carica nel periodo aprile – settembre 2008 laddove si parla di 
“gravi anomalie” della precedente gestione e si chiede che “venga fatta chiarezza 
sui gravi ammanchi...”, dove si fa presente l’inoperatività del CdA e viene 
censurata l’assenza di proposte ed attuazioni di concreti progetti di rilancio e 
risanamento dell’azienda. Viene inoltre più volte evidenziata la grave situazione 
di difficoltà finanziaria.  
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c) Altri indicatori 
- Capitale ridotto al di sotto dei limiti o non conformità alle norme di legge. 
Altro indicatore importante e rappresentativo dell’assenza di continuità aziendale 
è la costante erosione del capitale sociale ridotto, in pochi mesi dall’inizio 
dell’attività, e nonostante l’aumento del marzo 2008, in misura superiore ad un 
terzo e poi al di sotto al minimo legale. 
L’analisi delle variazioni del capitale sociale e della sua erosione risulta 
fondamentale perché oltre ad essere un indicatore per la verifica della continuità 
attesta come l’assenza di provvedimenti concreti, i ritardi e le omissioni nella 
predisposizione dei documenti di legge, i rinvii, anche contra legem e le 
appostazioni in bilancio contrarie ai corretti principi contabili abbiano 
determinato un ingiustificabile ritardo nella messa in liquidazione della società 
(aprile 2009) e consentito che l’ente operasse per un lungo periodo con il capitale 
azzerato. 
La situazione patrimoniale redatta dal Consiglio di Amministrazione alla data del 
31 maggio 2008 evidenzia una perdita di € 773.568,28, superiore ad un terzo del 
capitale sociale: nonostante la gravità della situazione l'assemblea non è posta in 
condizioni di deliberare sull’ordine del giorno, in quanto la relazione del 
Consiglio di Amministrazione viene consegnata al Collegio sindacale, oltre i 
termini e decide quindi di riconvocarsi entro due mesi. La successiva assemblea 
viene invece convocata solo a settembre 2008, la situazione patrimoniale al 31 
agosto 2008, espone una perdita di € 1.376.079,00 con perdita totale del capitale 
sociale. 
Ancora una volta la relazione del Consiglio di Amministrazione viene 
consegnata in ritardo e pertanto l'assemblea viene ulteriormente rinviata al 20 
ottobre 2008. 
A questo punto i soci prendono atto della perdita del capitale sociale, ne 
deliberano quindi l'azzeramento e la ricostituzione, portandolo a € 132.000,00, 
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In occasione della successiva assemblea il Collegio sindacale rileva che “la 
perdita al 31 ottobre 2008 è superiore anche al nuovo capitale in corso di 
sottoscrizione” e chiede pertanto la convocazione dell'assemblea per l'adozione 
dei provvedimenti di cui all'art. 2447 c.c.  
L'assemblea ordinaria prende atto dell'insufficienza del capitale e del fatto che 
era stato sottoscritto un numero minimo di azioni, decide quindi di rinviare 
all'assemblea straordinaria del gennaio 2009 l'adozione della delibera di aumento 
del capitale sociale, con ciò annullando di fatto le decisioni dell'assemblea 
straordinaria dell’ottobre 2008. 
L'annullamento di una delibera di assemblea straordinaria con una delibera di 
assemblea ordinaria costituisce prassi anomala e contro legge; poiché le azioni 
emesse con l'aumento del capitale sociale dell’ottobre 2008 non erano state 
integralmente sottoscritte entro il termine previsto, l'aumento del capitale sociale 
doveva considerarsi come non avvenuto e il Consiglio di Amministrazione 
avrebbe dovuto convocare l'assemblea per la messa in liquidazione della società. 
All'assemblea di gennaio 2009 viene verbalizzato che la perdita al 30 novembre 
2008 risulta inferiore (€ 1.288.584,38) rispetto a quella che emergeva dalla 
situazione patrimoniale al 31 agosto 2008. 
Il Presidente del Collegio sindacale eccepisce però che la riduzione è apparente 
in quanto deriva dalla contabilizzazione - in deroga ai principi contabili - di 
imposte differite per € 380.000,00; conclude quindi che, al contrario di quanto 
riportato dal Consiglio di Amministrazione, le perdite avrebbero subito un 
ulteriore incremento pari almeno all'importo indicato.   
Alla successiva assemblea viene deliberata la riduzione del capitale sociale a € 
29.964,00 a copertura delle perdite e contestualmente un aumento di capitale 
inscindibile ad € 1.228.524,00, con termine finale per la sottoscrizione al 30 
aprile 2009. 
In occasione dell'assemblea di maggio 2009 i soci prendono atto che anche il 
secondo aumento di capitale non è stato sottoscritto e viene deliberata la messa in 
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4.2.1. Rilievi sugli indicatori e sull’erosione del capitale sociale: alcune 
considerazioni  
Da quanto sino ad ora esposto emerge la chiara percezione da parte di tutti gli 
organi sociali degli indicatori “campanello di allarme” di cui al principio di 
revisione 570. Nel caso specifico la mancata adozione di strumenti atti a 
neutralizzare gli effetti negativi degli indicatori rendevano la crisi certa e 
irreversibile. Il principio citato, prevede che qualora emergano eventi o 
circostanze che possano far sorgere anche solo dei dubbi significativi sulla 
continuità aziendale dell’impresa il revisore deve esaminare e valutare: i piani 
d’azione futuri della direzione, l’effetto degli stessi sulla situazione e la loro 
fattibilità, al fine di verificare se la situazione di crisi possa essere gestita e 
superata. Evidentemente nella fattispecie in esame la mancanza assoluta di 
programmazione ha reso inattuabile ogni procedura di controllo.  
Inoltre dall’analisi delle variazioni del capitale sociale emerge che il Consiglio di 
Amministrazione, non solo non ha adottato tempestivamente i provvedimenti di 
cui all'art. 2447 c.c., ma, al fine di nascondere le reali condizioni economiche e 
finanziarie della società, ha predisposto e sottoposto ai soci documenti e atti che 
rappresentavano una situazione patrimoniale difforme dalla realtà. 
Con il presupposto della continuità aziendale venuto meno già all’inizio del 
2008, con un capitale interamente eroso “ufficialmente” nell’agosto 2008 ma 
ridotto di oltre 1/3 già dall’aprile 2008 (e probabilmente anche prima), con 
l’attività in continua perdita a causa dell’assenza di provvedimenti concreti, di 
una serie di ritardi nella predisposizione dei documenti di legge, di rinvii, anche 
contra legem e di appostazioni in bilancio contrarie ai corretti principi contabili si 
arriva a mettere la società in liquidazione nell’aprile 2009, cioè con almeno un 
anno di ritardo, bruciando così risorse e valore ed aggravando il deficit sino 
all'insolvenza. Il Collegio sindacale, a conoscenza della reale situazione 
finanziaria e patrimoniale della società, si è limitato a segnalazioni improduttive 
di effetti, senza assumere iniziative concrete e senza utilizzare nessuno degli 
strumenti che la legge poneva a sua disposizione, omissione che ne rende 
responsabili i componenti.  
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4.3. Le ulteriori fonti di responsabilità 
4.3.1. La costruzione dell'immobile sociale  
Le condotte evidenziate al punto che precede non sono le sole a costituire fonte 
di responsabilità degli organi sociali. Sin dai primi mesi di vita di Delta 
emergono fatti e comportamenti che concretizzano gravi violazioni degli 
obblighi e dei doveri degli organi societari e dei loro singoli componenti. Il 
delegato dal Consiglio di Amministrazione alla individuazione dei professionisti 
e delle imprese alle quali affidare la progettazione e l'esecuzione dei lavori di 
realizzazione dell'immobile, aveva l'obbligo di relazionare il Consiglio medesimo 
con cadenza almeno bimestrale. Nella realtà questo ha riferito al Consiglio 
soltanto due volte; per il resto l'attività, per la quale peraltro non aveva alcuna 
specifica competenza tecnica, è stata svolta dal medesimo in completa autonomia 
e senza alcun, pur doveroso, controllo da parte del c.d.a.. L'anomalia della 
situazione è stata rilevata, seppure tardivamente, dal Collegio sindacale che ha 
chiesto al Consiglio di Amministrazione di “prendere visione del progetto di 
costruzione e del capitolato di appalto”. Dalle verifiche e dagli accertamenti del 
Curatore è emerso che questa fase della vita e delle attività della società appaiono 
piuttosto confuse; esiste più di un sospetto che alcune fatture siano state emesse a 
fronte di lavori mai effettuati, con inevitabili, disastrose, conseguenze sulla non 
congruità dei costi di costruzione rispetto alle opere eseguite. Non è difficile 
comprendere come proprio la dissennata gestione della costruzione e 
conseguente incontenibilità dei costi e degli oneri abbia determinato le 
successive, disastrose, vicende che hanno condotto, in un arco di tempo 
brevissimo, all'insolvenza della società. Ciò è tanto vero che le richieste di 
verifica dei costi di costruzione e di eventuali responsabilità costituiscono un leit 
moitiv delle assemblee e dei verbali del C.d.A. 
 
4.3.2. La gestione dei ricavi  
Altro elemento di criticità dell’organizzazione e amministrazione è costituito 
dalla gestione dei ricavi delle serate. L'anomalia viene evidenziata dai Sindaci fin 
dalla relazione al bilancio 31 dicembre 2007 che rileva eccessivi costi rispetto ai 
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ricavi. Assolutamente inadeguato e peraltro costoso il sistema degli incassi, unica 
fonte di entrate della società. Per un breve periodo iniziale all'ingresso della 
struttura veniva consegnata una tessera magnetica sulla quale venivano 
“registrati” tutti i servizi di cui il cliente usufruiva all'interno delle sale; all'uscita 
le cassiere munite di appositi dispositivi “leggevano” la tessera e addebitavano (o 
meglio avrebbero dovuto addebitare) la spesa corrispondente. Si sono però 
verificati numerosi episodi di blocco e/o malfunzionamento del sistema 
informatico con conseguente pagamento forfettario e omessa registrazione degli 
incassi, ovvero di persone che pagavano fuori della struttura. L’eliminazione del 
sistema a lettura ottica non ha però ottenuto i risultati sperati in quanto a quel 
punto regnava la più assoluta anarchia: la mancata individuazione di un ricettore 
certo determinava l’impossibilità di un controllo efficace. 
L'inadeguatezza dell'organizzazione degli incassi, vitali per la sopravvivenza di 
Delta, denota la noncuranza degli amministratori per la corretta e diligente 
gestione ordinaria della società nonché la negligenza del Collegio Sindacale che, 
pur avendo individuato la criticità fin dai primi giorni di apertura della struttura, 
ha omesso di adottare qualsiasi iniziativa concreta volta a porvi definitivamente 
rimedio. 
 
4.3.3. Il contratto con la società Alfa 
Nell’ottobre 2008 viene stipulato, con Alfa, un contratto di “collaborazione 
nell'organizzazione e nella direzione artistica delle serate” che prevedeva la 
corresponsione di un compenso mensile di € 6.000,00, oltre ad una percentuale 
pari al 5% degli incassi realizzati. La scadenza del contratto era fissata al 2011 
con previsione in caso di recesso anticipato di una penale – assai pesante - a 
carico della sola Delta. In considerazione delle condizioni finanziarie della 
società il contratto appare in netto contrasto con gli interessi della società; in 
particolare la previsione e l'entità della penale costituivano un rischio altissimo 
data la concreta possibilità che Delta si trovasse costretta a recedere sia per le 
difficoltà finanziarie nelle quali già si dibatteva sia nel caso in cui si fossero 
concretizzate le ipotesi di cessione dell'immobile e/o dell'azienda. 
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4.3.4. La fase della Liquidazione 
Due sono, fra gli altri, i comportamenti caratterizzati da particolare gravità, posti 
in essere dal liquidatore nella fase di liquidazione. In primo luogo la stipula con 
quel medesimo soggetto cioè che nel corso della fase di avvio dell'attività sociale 
avrebbe – per ammissione del liquidatore emesso fatture per lavori inesistenti. Il 
contratto aveva ad oggetto la sala da ballo liscio al piano terra con tutti i beni 
costituenti il patrimonio aziendale, compresi gli arredi con la sola esclusione dei 
crediti e dei debiti. 
Nella realtà non è mai stato corrisposto alcun canone di affitto e il contratto è 
stato risolto da Delta. 
L'evento più significativo della fase liquidatoria è costituito comunque come 
sopra evidenziato dalla sottoscrizione del contratto di affitto d'azienda con la 
società Alfa con canone compensabile con il credito della Alfa di € 150.592,16 a 
titolo di penali derivanti dalla esecuzione del contratto prodotto prima della 
messa in liquidazione. 
Tenuto presente che nel periodo in cui venivano sottoscritti i contratti erano già 
pendenti numerose istanze di fallimento (Delta fu dichiarata fallita il 7 ottobre 
2009) le iniziative del Liquidatore appaiono a dir poco discutibili e si pongono in 
netto contrasto con gli obblighi e i doveri della sua carica e, soprattutto, con gli 
interessi della società. 
 
4.4. La responsabilità dei sindaci 
In questa situazione di fatto e di diritto il Collegio sindacale, tenuto ex artt. 2403 
e sgg. c.c. a vigilare (fra l'altro) sul rispetto dei principi di corretta 
amministrazione e sull'adeguatezza dell'assetto organizzativo amministrativo e 
contabile e sul suo concreto funzionamento, pur rilevando periodicamente varie e 
gravi anomalie, non ha mai adottato alcuna iniziativa volta all'eliminazione delle 
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In concreto i Sindaci hanno correttamente rilevato (o sospettato) irregolarità nella 
costruzione dell'immobile, hanno più volte censurato la gestione degli incassi, 
l'inadeguatezza e inesattezza dei flussi informativi, la pessima analisi finanziaria, 
hanno segnalato fin dalla chiusura del bilancio 2007 "l'incertezza della continuità 
aziendale" e il precipitare della crisi annunciando all'assemblea lo "stato di 
premorienza”; hanno mosso pesanti rilievi all'assunzione di impegni finanziari e 
vincoli contrattuali (incremento dell'indebitamento bancario, secondo mutuo 
BPEL e contratti con Alfa), non hanno però mai fatto ricorso ad alcuno degli 
strumenti di reazione che avrebbero potuto e dovuto attivare per rimuovere le 
violazioni ovvero per limitare i danni che la improvvida amministrazione stava 
arrecando alla società, ai soci e ai creditori sociali.  
Non hanno convocato l'assemblea ex art. 2406 II c. c.c., privando quindi i soci 
della possibilità di sfiduciare l'organo amministrativo; non hanno anzi come si è 
visto si sono ben guardati dal richiedere al Tribunale l'adozione dei 
provvedimenti ex art. 2409 u.c. c.c., non hanno promosso infine seppur in 
un'ottica non preventiva ma risarcitoria, l'azione di responsabilità ex art. 2393 
c.c., peraltro da tutti evocata fin da giugno 2008. 
 
4.5. La quantificazione del danno 
4.5.1. L’inattendibilità della contabilità 
Dalla lettura della situazione contabile aggiornata alla data del 7 ottobre 2009, 
dalla verifica di documenti extracontabili in possesso del curatore e dalle 
indagini effettuate dalla Guardia di Finanza è emerso che le scritture contabili 
della Società sono del tutto  inattendibili, in quanto nel corso della vita operativa 
(dicembre 2007 – ottobre 2009) da un lato risultano annotate fatture di dubbia 
veridicità, pagamenti privi di giustificativo a «fornitori non identificati», e 
dall'altro la documentazione extracontabile acquisita documenta consistenti 
ricavi (dichiarati solo in parte ovvero) mai dichiarati oltre a pagamenti non 
registrati in contabilità. 
Le lacune dell’impianto contabile e le omissioni rilevate dai Sindaci e dai 
Consiglieri di Amministrazione prima e dal Curatore e dalla Guardia di Finanza 
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poi, conducono a ritenere assolutamente impossibile ricostruire, anche 
sommariamente, una contabilità che abbia un minimo di attendibilità. 
Le voci dell’attivo e del passivo non possono essere ricalcolate e determinate 
nemmeno attraverso un raffronto con i valori realizzati da attività similari e/o 
stima attraverso lo storico di Delta: 
− Delta infatti non ha una storia da poter verificare ed analizzare; ha iniziato 
l’attività caratteristica di gestione delle sale da ballo il 22 dicembre 2007 ed è 
fallita nel 2009; l’unico esercizio di attività “completo” è il 2008 anno al quale si 
riferiscono per l'appunto il maggior numero delle irregolarità emerse; 
− non esiste nella zona una struttura similare (tre sale da ballo, latino discoteca e 
liscio oltre al ristorante) cui far riferimento. 
 
4.5.2 Il criterio della differenza tra attivo e passivo  
Evidentemente all'impossibilità di ricostruire i dati contabili e amministrativi a 
causa della condotta degli stessi convenuti non può conseguire un rigetto della 
domanda di risarcimento per impossibilità di provare “matematicamente” l'entità 
del danno: in tali situazioni, pertanto, è legittimo ricorrere ai criteri già 
identificati dalla dottrina e dalla giurisprudenza quale parametro cui ancorare la 
liquidazione equitativa ai sensi dell'art. 1226 c.c. (Cass., 8 luglio 2009, n. 16050, 
in Società, 2010, p. 407; Cass., 23 giugno 2008, n. 17033 in Fallimento, 2008, p. 
1145; Cass., 12 marzo 2008, n. 6719, in Società, 2008, p. 1226; Cass., 23 luglio 
2007, n. 16211 in Società, 2008, p. 1364) da ultimo cf Tribunale di Milano 
13.I.2011). 
Riteniamo che nel caso di specie la quantificazione del danno, debba quindi 
essere parametrata alla differenza fra attivo (non ancora determinabile al 
momento della proposta, da parte del Curatore, per l’esercizio dell’azione di 
responsabilità, in quanto non era stata ancora realizzata la maggior parte 
dell’attivo) e passivo fallimentare (pari a Euro 6.131.393,68) comunque 
quantificabile in via equitativa in una somma non inferiore a euro 1.370.000,00 
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4.5.3 Il criterio dei netti patrimoniali  
Pur nella convinzione dell'assoluta inattendibilità della contabilità e quindi della 
piena ricorrenza dei presupposti che legittimano la quantificazione del danno nel 
differenziale attivo / passivo la Curatela si è comunque fatta carico di fornire il 
criterio alternativo c.d. dei netti patrimoniali. 
Nelle sue varie declinazioni il criterio è stato parametrato alla: 
1) differenza tra passività ed attività derivanti da nuove operazioni; 
2) differenza tra i patrimoni netti individuati nel momento in cui si verifica la 
causa di scioglimento - e/o di quella determinante la necessaria cessazione 
dell’attività - e nel momento della dichiarazione di fallimento; 
3) aggravamento del passivo data dalla differenza tra il passivo esistente al 
momento del verificarsi della causa di scioglimento e/o di quella 
determinante la necessaria cessazione dell’attività ed il passivo esistente 
alla data della dichiarazione di fallimento 
Nella fattispecie in esame le lacune e le irregolarità dell'impianto contabile 
rendono il metodo sub 1 inutilizzabile. 
Escluso il metodo sub 1 è stata ipotizzata la quantificazione del danno cagionato 
utilizzando la variante descritta sub 2.  
Per l’individuazione dell’esatto momento in cui si è manifestato l’evento che 
avrebbe ragionevolmente dovuto portare gli organi sociali all’interruzione 
dell’ordinaria attività di gestione si rinvia a quanto sopra esposto limitandoci a 
segnalare che: 
- sin dall’inizio dell’attività caratteristica gli amministratori e l’organo di 
controllo erano consapevoli che non vi era continuità aziendale nè, vista 
l’organizzazione, possibilità di ripresa e gestione della crisi; 
- il capitale già risolto al 40% nell’aprile 2008 era, nonostante l’aumento del 
marzo, completamente perso nel luglio – agosto successivo, tant’è che in 
data 6 agosto 2008 il Collegio Sindacale parlava di insolvenza della società) 
e il 15 settembre 2008 presenta al Tribunale la relazione sullo stato di 
“presunta” insolvenza di Delta. 
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Quindi nonostante che già da gennaio del 2008 si fosse verificato il presupposto 
per la cessazione dell’attività ordinaria, al fine di evitare incertezze sui valori di 
partenza si sono adottate come parametro di riferimento iniziale le risultanze del 
bilancio infrannuale al 31 maggio 2008 predisposto dalla società tralasciando di 
considerare la perdita già maturata nel periodo febbraio – maggio 2008. 
Si precisa comunque che si sono utilizzati i dati ufficiali della società senza che 
ciò significhi, ovviamente, attribuire e/o riconoscere ai dati stessi alcun crisma di 
veridicità o attendibilità. 
Fatte queste premesse si fornisce di seguito la quantificazione del danno operata 
sulla base del criterio citato. 
 
Metodo sub. 2: Differenza patrimoni netti 
Si riportano le risultanze dei bilanci alla data di partenza e alla data di fallimento, 
così come predisposti dalla società; di seguito le variazioni apportate dalla 
curatela, variazioni che, al fine di mantenere una omogeneità nei valori posti a 
confronto si limitano a: 
Attività: 
– immobilizzazioni materiali ed immateriali: in entrambi i bilanci sono stati 
conservati i valori di iscrizione al costo al netto dei fondi ammortamento; 
– disponibilità liquide: interamente svalutate nel bilancio alla data della 
dichiarazione di fallimento in quanto mai consegnate alla curatela; 
– crediti per imposte anticipate: annullate sia nella situazione di partenza che 
in quella alla data di fallimento; 
– altri crediti: svalutati quelli non esigibili nel bilancio alla data della 
dichiarazione di fallimento 
Passività: 
– debiti verso banche, erario, fornitori e dipendenti: nel bilancio alla data del 
fallimento sono stati considerati quelli risultanti dallo stato passivo. La 
stretta applicazione delle nozioni teoriche avrebbero dovuto portare ad 
analizzare una ad una tutte le voci del passivo, andando ad includere anche 
quei debiti presenti in contabilità, ma per i quali non è stata presentata 
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istanza di ammissione al passivo; mentre i debiti risultanti dallo stato 
passivo sarebbero stati dovuti depurare da interessi, sanzioni, ecc. ma per 
questo singolo caso, considerando le differenze minime che si sarebbero 
verificate (dal momento che quasi tutti hanno presentato istanza di 
ammissione al passivo) e per motivi di maggiore chiarezza, si è considerato 







- La quantificazione del danno nelle azioni di responsabilità esercitate dal curatore fallimentare - 
ATTIVITA' Data iniziale Data fall.to
soci c/sottoscrizione 132.000,00
cred. v./soci decimi da rich. 0,00 132.000,00
crediti vs soci versam. dovuti 0,00 132.000,00
spese di costituzione 4.100,00 4.100,00
f.do amm.to spese di costituzione -1.981,67 -2.460,00 
costi impianto ed ampliamento 2.118,33 1.640,00
software di proprietà 1.554,00 1.554,00
f.do amm.to software di proprietà -215,81 -517,95 
diritti brev. Ind. E op. ingegno 1.338,19 1.036,05
marchi industriali 5.775,00 5.775,00
f.do amm.to marchi industriali -2.980,97 -3.168,27 
conc. Licenze, marchi e simil. 2.794,03 2.606,73
altri costi pluriennali da amm 602,27
altri costi pluriennali da amm -120,45 
altre immobilizz. Immateriali 0,00 481,82
immobilizzazioni immateriali 6.250,55 5.764,60
terreni 413.165,51 413.165,51
rivalutazione terreno 1.463.434,49
fabbricato via ferrucci 3.381.091,94 3.599.817,32
rivalutazione fabbricato 670.828,68
f.do amm.to fabbricato via ferrucci -45.985,69 -111.973,13 
costruzioni leggere 15.200,00 23.260,00
f.do amm.to costruzioni leggere -713,33 -2.406,00 
terreni e fabbricati 3.762.758,43 6.056.126,87
impianti specifici 94.384,11 99.484,11
f.do amm.to impianti specifici -5.137,70 -12.464,58 
impianti generici 19.028,33
f.do amm.to impianti generici -1.295,35 0,00
impianti termoelettrici 9.400,00 28.428,33
f.do amm.to impianti termoelettrici -591,67 -3.545,33 
macch. Proiezione e imp. Sonoro 35.600,00 62.930,01
f.do amm.to macch. Pro. e imp. Son. -3.040,00 -12.178,37 
impianti e macchinari 148.347,72 162.654,17
attrezzatura varia e minuta 28.458,85 36.112,23
f.so amm.to attrezzatura -3.250,05 -9.313,68 
attrez. Industr. E commerciali 25.208,80 26.798,55
mobili e arredo d'ufficio 12.475,00 11.675,00
f.do amm.to mobili e arredo d'ufficio -623,75 -1.401,00 
macchine ordinarie d'ufficio 500,00
f.so amm.to macchine ordinarie d'ufficio -25,00 -3.728,22 
macchine ufficio elettroniche 66.966,29 17.175,46
f.do amm.to macchine ufficio elettroniche -10.643,52 0,00
telefoni cellulari 1.166,00
f.so amm.to telefoni cellulari -263,18 
autocarri e simili 4.083,33
f.do amm.to autocarri e simili -544,45 
motocicli iva detraibile 1.281,06 1.281,06
f.so amm.to motocicli iva detraibile -106,76 -256,21 
arredamento 334.047,44 373.067,43
f.do amm.to arredamento -23.496,86 -58.630,69 
registratore di cassa 68.455,42
f.do amm.to registratore di cassa -18.631,08 
altri beni 384.815,60 389.007,17
impianti in via di acquisizione 21.246,67
immobil. Mater. In corso e acc. 21.246,67 0,00
immobilizzazioni materiali 4.342.377,22 6.634.586,76
deositi cauz. az. Telefoni 0,00 80,00
depositi caus. Fornitori 0,00
depositi cauz. az. Ener. Elettr. 1.750,79
depos. Cauz. Crediti v/altri 1.750,79 80,00
obbligazioni private 201.112,76
altri titoli 201.112,76 0,00
immobilizzazioni finanziarie 202.863,55 80,00
immobilizzazioni 4.551.491,32 6.640.431,36
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rimanenze materie prime 15.120,16
rimanenze materie di consumo
rimanenze merci per vendita 39.211,31
magazzino 54.331,47 0,00
clienti 11.370,00 5.920,00
cred. Erario c/iva da compens. 391.061,78 501.068,35
irpef per rit. Di acconto 310,00 310,00
irpef rit acconto per int. Attivi 60,14 7,25
rit. Acconto attiva da rilevare 0,30 6,94
ires da compensare 0,00 5.356,13
crediti trib. Entro 12 mesi 391.432,22 506.748,67
inps e credito a rimborso 4.250,00
crediti trib.oltre 12 mesi 0,00 4.250,00
cred. Ires anticipata entro 12m 1.126,00 15.047,00
cred. Irap anticipata entro 12m 160,00 100,00
imposte antic. Entro 12 mesi 1.286,00 15.147,00
cred. Ires anticipata oltre 12m 271.048,00 60.190,00
credito irap anticipata entro 12m 172,00 265,00
imposte antic. Oltre 12 mesi 271.220,00 60.455,00
anticipi a fornitori 5.464,61 200,00
crediti v/personale 627,68
altri crediti 4.800,00
cauzioni commerciali 2.491,18 1.789,10
professionisti c/deposito 1.860,08 1.860,08
crediti v/altre esig. Entro 12m 10.443,55 8.649,18
crediti 685.751,77 601.169,85
banca CRF c/c 1359
banca etruria 82.834,55 67,14
banca cariprato spa c/c
depositi bancari e postali 82.834,55 67,14
assegni bancari 20.000,00 746,95
assegni circolari 0,00
assegni 20.000,00 746,95
cassa contanti 11.417,30 76.195,64
denaro e valori in cassa 11.417,30 76.195,64
disponibilità liquide 114.251,85 77.009,73
attivo circolante 854.335,09 678.179,58
risconti attivi 3.435,32 70,89
canoni anticipati leasing 17.940,32
risconti att. Leasing imp. Macch
risconti attivi 21.375,64 70,89
iva c/erario 237.038,02 13.306,17
iva c/acquisti
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PASSIVITA'
finanziamento CRF 322880 100.000,00 100.000,00
banche c/anticipi e finanz. 100.000,00 100.000,00
banca MPS c/c 358.833,31 410.715,01
banca CRV c/c 102.518,95 58.678,37
banca CRF c/c 1359 51.492,72 583,52
depositi bancari e postali 512.844,98 469.976,90
Debiti bancari 612.844,98 569.976,90
deb. v/soci per finanziamenti 26.877,66 181.333,79
deb v/soci Muzzi - Ceccarelli 109.099,09
Deb v/soci per fin. Entro 12 mesi 26.877,66 290.432,88
Mutuo Banca Etruria 3.000.000,00 2.927.377,07
Debiti v/finanz. oltre 12 mesi 3.000.000,00 2.927.377,07
Fornitori avere 1.280.114,77 1.548.328,47
Fornitori dare -32.208,52 -30.116,26 
Fornitori 1.247.906,25 1.518.212,21
fatture da ricevere 3.571,19 344.830,76
Fornitori c/ fatture da ricevere entro 3.571,19 344.830,76
Fondo TFR 8.887,48 0,00
ritenute Irpef dip. 9.712,57 -706,47 
Ritenute Irpef terzi 4.090,79 1.295,21
debito imposta sostitutiva 1,63 3,20
altre ritenute fatt. passive 1.357,26 1.357,26
Debiti Trib. Esigibili entro 15.162,25 1.949,20
Salari e stipendi non liquidati 35.432,86 104.886,29
Debito verso dipendenti 35.432,86 104.886,29
Debiti verso inps 16.867,85 0,00
Debiti verso altri enti 105.390,71 105.390,71
Debiti v/istituti previdenziali 122.258,56 105.390,71
creditori diversi 6.600,00 6.600,00
debito per rimborso spese -2.622,50 101,00
studio barontini c/pagamenti 96.053,74
Altri debiti entro 12 mesi 3.977,50 102.754,74
debiti 5.068.031,25 5.965.810,76
retei passivi 40.889,62 4.311,14
Ratei e risconti passivi 40.889,62 4.311,14
Capitale sociale 1.320.000,00 132.000,00
Perdite eserci precedenti -260.892,01 -1.640.224,74 
Riserva rivalutazione DL 185/08 2.134.263,17
Fondo perdite provvisorie 1.059.107,99
Patrimonio Netto 1.059.107,99 1.685.146,42
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ATTIVITA' Data iniziale Data fall.to
soci c/sottoscrizione
cred. v./soci decimi da rich. 0,00 0,00
crediti vs soci versam. dovuti 0,00 0,00
spese di costituzione 4.100,00 4.100,00
f.do amm.to spese di costituzione -1.981,67 -2.460,00 
costi impianto ed ampliamento 2.118,33 1.640,00
software di proprietà 1.554,00 1.554,00
f.do amm.to software di proprietà -215,81 -517,95 
diritti brev. Ind. E op. ingegno 1.338,19 1.036,05
marchi industriali 5.775,00 5.775,00
f.do amm.to marchi industriali -2.980,97 -3.168,27 
conc. Licenze, marchi e simil. 2.794,03 2.606,73
altri costi pluriennali da amm
f.do altri costi pluriennali da amm
altre immobilizz. Immateriali 0,00 0,00
immobilizzazioni immateriali 6.250,55 5.282,78
terreni 413.165,51 413.165,51
rivalutazione terreno
fabbricato via ferrucci 3.381.091,94 3.599.817,32
rivalutazione fabbricato
f.do amm.to fabbricato via ferrucci -45.985,69 -111.973,13 
costruzioni leggere 15.200,00 23.260,00
f.do amm.to costruzioni leggere -713,33 -2.406,00 
terreni e fabbricati 3.762.758,43 3.921.863,70
impianti specifici 94.384,11 99.484,11
f.do amm.to impianti specifici -5.137,70 -12.464,58 
impianti generici 19.028,33
f.do amm.to impianti generici -1.295,35 0,00
impianti termoelettrici 9.400,00 28.428,33
f.do amm.to impianti termoelettrici -591,67 -3.545,33 
macch. Proiezione e imp. Sonoro 35.600,00 62.930,01
f.do amm.to macch. Pro. e imp. Son. -3.040,00 -12.178,37 
impianti e macchinari 148.347,72 162.654,17
attrezzatura varia e minuta 28.458,85 36.112,23
f.so amm.to attrezzatura -3.250,05 -9.313,68 
attrez. Industr. E commerciali 25.208,80 26.798,55
mobili e arredo d'ufficio 12.475,00 11.675,00
f.do amm.to mobili e arredo d'ufficio -623,75 -1.401,00 
macchine ordinarie d'ufficio 500,00
f.so amm.to macchine ordinarie d'ufficio -25,00 -3.728,22 
macchine ufficio elettroniche 66.966,29 17.175,46
f.do amm.to macchine ufficio elettroniche -10.643,52 0,00
telefoni cellulari 1.166,00
f.so amm.to telefoni cellulari -263,18 
autocarri e simili 4.083,33
f.do amm.to autocarri e simili -544,45 
motocicli iva detraibile 1.281,06 1.281,06
f.so amm.to motocicli iva detraibile -106,76 -256,21 
arredamento 334.047,44 373.067,43
f.do amm.to arredamento -23.496,86 -58.630,69 
registratore di cassa 68.455,42
f.do amm.to registratore di cassa -18.631,08 
altri beni 384.815,60 389.007,17
impianti in via di acquisizione 21.246,67
immobil. Mater. In corso e acc. 21.246,67 0,00
immobilizzazioni materiali 4.342.377,22 4.500.323,59
deositi cauz. az. Telefoni 0,00
depositi caus. Fornitori 0,00
depositi cauz. az. Ener. Elettr. 1.750,79
depos. Cauz. Crediti v/altri 1.750,79 0,00
obbligazioni private 201.112,76
altri titoli 201.112,76 0,00
immobilizzazioni finanziarie 202.863,55 0,00
immobilizzazioni 4.551.491,32 4.505.606,37
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rimanenze materie prime 15.120,16
rimanenze materie di consumo
rimanenze merci per vendita 39.211,31
magazzino 54.331,47 0,00
clienti 11.370,00 5.920,00
cred. Erario c/iva da compens. 391.061,78 501.068,35
irpef per rit. Di acconto 310,00 310,00
irpef rit acconto per int. Attivi 60,14 7,25
rit. Acconto attiva da rilevare 0,30 6,94
ires da compensare 0,00 5.356,13
crediti trib. Entro 12 mesi 391.432,22 506.748,67
inps e credito a rimborso 4.250,00
crediti trib.oltre 12 mesi 0,00 4.250,00
cred. Ires anticipata entro 12m
cred. Irap anticipata entro 12m
imposte antic. Entro 12 mesi 0,00 0,00
cred. Ires anticipata oltre 12m
credito irap anticipata entro 12m
imposte antic. Oltre 12 mesi 0,00 0,00





crediti v/altre esig. Entro 12m 10.443,55 0,00
crediti 413.245,77 516.918,67
banca CRF c/c 1359
banca etruria 82.834,55
banca cariprato spa c/c





denaro e valori in cassa 11.417,30 0,00
disponibilità liquide 114.251,85 0,00
attivo circolante 581.829,09 516.918,67
risconti attivi 3.435,32
canoni anticipati leasing 17.940,32
risconti att. Leasing imp. Macch
risconti attivi 21.375,64 0,00
iva c/erario 237.038,02 13.306,17
iva c/acquisti
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PASSIVITA'
finanziamento CRF 322880 100.000,00
banche c/anticipi e finanz. 100.000,00 0,00
banca MPS c/c 358.833,31
banca CRV c/c 102.518,95
banca CRF c/c 1359 51.492,72
depositi bancari e postali 512.844,98 0,00
Debiti bancari 612.844,98 0,00
deb. v/soci per finanziamenti 26.877,66
deb v/soci Muzzi - Ceccarelli
Deb v/soci per fin. Entro 12 mesi 26.877,66 0,00
Mutuo Banca Etruria 3.000.000,00
Debiti v/finanz. oltre 12 mesi 3.000.000,00 0,00
Fornitori avere 1.280.114,77
Fornitori dare -32.208,52 
Fornitori 1.247.906,25 0,00
fatture da ricevere 3.571,19
Fornitori c/ fatture da ricevere entro 3.571,19 0,00
Fondo TFR 8.887,48 0,00
ritenute Irpef dip. 9.712,57
Ritenute Irpef terzi 4.090,79
debito imposta sostitutiva 1,63
altre ritenute fatt. passive 1.357,26
Debiti Trib. Esigibili entro 15.162,25 0,00
Salari e stipendi non liquidati 35.432,86
Debito verso dipendenti 35.432,86 0,00
Debiti verso inps 16.867,85 0,00
Debiti verso altri enti 105.390,71
Debiti v/istituti previdenziali 122.258,56 0,00
creditori diversi 6.600,00
debito per rimborso spese -2.622,50 
studio barontini c/pagamenti
Altri debiti entro 12 mesi 3.977,50 0,00
debiti 5.068.031,25 0,00
retei passivi 40.889,62
Ratei e risconti passivi 40.889,62 0,00
Passività da Stato Passivo 0,00 6.131.393,68
Totale passività 5.108.920,87 6.131.393,68
Patrimonio netto rideterminato 282.813,20 -1.095.562,47 
Differenza patrimoni netti -1.378.375,67 
 
 
Effettuate le suddette rettifiche il patrimonio netto della società alla data iniziale 
è di euro 282.813,00; alla data di fallimento è, di euro 1.095.562,00. 
Il danno calcolato attraverso la differenza dei due patrimoni netti ammonta 
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CONCLUSIONI 
Nell’ambito delle azioni di responsabilità per gli illeciti compiuti dagli organi 
sociali durante lo svolgimento della propria carica all’interno dell’impresa, 
sovente esperite nelle procedure fallimentari da parte del curatore, una tematica 
di notevole rilievo operativo è costituita dalla determinazione del danno 
eventualmente da imputare agli amministratori e ai sindaci che non hanno 
adempiuto agli obblighi stabiliti dal codice civile. In tali situazioni il criterio di 
stima del danno deve essere indirizzato a quantificare l’eventuale decremento di 
valore realizzatosi in seguito ad atti illeciti che abbiano compromesso la 
consistenza patrimonio sociale a garanzia dei creditori sociali. E’ frequente il 
caso in cui sia contestata dalla curatela fallimentare la illegittima prosecuzione 
dell’attività in difetto dei presupposti di legge, quale condotta che segue 
all’occultamento doloso o al mancato accertamento colposo della totale erosione 
del capitale sociale in ragione di perdite. Il criterio di quantificazione del danno 
prodotto dall’illegittima prosecuzione dell’attività deve avere l’obiettivo di 
stimare l’eventuale diminuzione del valore dell’impresa a partire dal 
comportamento illecito degli organi sociali, ovvero tra il momento in cui gli 
amministratori avrebbero dovuto accorgersi della perdita del capitale sociale e il 
momento in cui vi è stata la cessazione dalla carica oppure la dichiarazione di 
fallimento. 
Non appaiono però funzionali all’obiettivo di commisurare l’ammontare del 
danno risarcibile alla distruzione del valore aziendale né il criterio del deficit 
fallimentare, né il criterio della differenza tra i netti patrimoniali. Attualmente 
quest’ultimo trova peraltro numerosi consensi sia in dottrina, sia in 
giurisprudenza. Nonostante il suo diffuso accreditamento, tale criterio appare 
infatti non condivisibile, in quanto si fonda su un approccio prettamente 
contabile che, non essendo in grado di evidenziare se vi sia stata effettivamente 
una perdita di valore in ragione della continuazione dell’attività, può condurre a 
un’erronea stima del danno. 
Una soluzione che potrebbe essere seguita al fine di determinare l’effettivo 
danno subito dalla società potrebbe essere quella basata sulla considerazione che 
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un’impresa in uno stato di disequilibrio, qual è tipicamente il caso di una società 
con un capitale inferiore al minimo di legge, a un valore pari al più elevato tra il 
capitale economico e il capitale di liquidazione. Anche nel momento della 
cessazione della carica di amministratore o del sindaco oppure della 
dichiarazione di fallimento il valore dell’impresa risulta sempre identificabile nel 
più alto tra l’equity value e il capitale di liquidazione. 
Per verificare se vi sia stato effettivamente un danno, deve essere calcolato il 
differenziale di valore dell’impresa tra i due momenti rilevanti: soltanto se il 
valore dell’azienda alla data dell’impresa tra i due momenti rilevanti: soltanto se 
il valore dell’azienda alla data della cessazione dalla carica ricoperta 
dall’esponente aziendale o della dichiarazione di fallimento è minore di quello al 
momento in cui l’organo gestorio e di controllo della società avrebbero dovuto 
avere contezza, usando l’ordinaria diligenza, della causa di scioglimento, può 
dirsi che si è verificato un danno stimabile nella differenza tra i due valori in 
oggetto. 
In conclusione si ritiene che soltanto mediante l’applicazione, ove possibile, di 
un criterio basato sulla stima dell’effettivo valore distrutto si possa correttamente 
valutare il pregiudizio arrecato dalla prosecuzione illegittima dell’attività dopo la 
perdita del capitale sociale e, di conseguenza, apprezzare in moto più attendibile 
l’ammontare del danno da imputare ai componenti dell’organo gestorio e di 
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